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“Use your brain with your heart” 
 
"Kerjakanlah Pekerjaan Yang Membawa Berkah Bagimu Dan Orang Yang 
Kamu Cintai" 
 
“Jangan takut dengan kesalahan. Kebijaksanaan biasanya lahir dari kesalahan”     
(Paul Galvin, founder Motorola) 
 
“Ujian bagi seseorang yang sukses bukanlah pada kemampuannya untuk 
mencegah munculnya masalah, tetapi pada waktu menghadapi dan 
menyelesaikan setiap kesulitan saat masalah itu terjadi” 
 (David J. Schwartz) 
 
“Apabila perjalanan menjadi sulit, orang yang ulet akan berjalan terus” 
(Knute Rockne) 
 
“Jenius adalah 1 % inspirasi dan 99 % keringat. Tidak ada yang dapat 
menggantikan kerja keras. Keberuntungan adalah sesuatu yang terjadi ketika 
kesempatan bertemu dengan kesiapan” 
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A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul 
ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk 
memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 
keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan Meckling, 1976). Agent adalah 
manajemen perusahaan yang bertugas mengelola sumber daya perusahaan yang 
dipercayakan principal kepada mereka. Sebagai pengelola perusahaan, manajer 
mempunyai informasi yang lebih banyak dan lebih up to date tentang kondisi 
internal dan prospek perusahaan di masa depan dibandingkan dengan principal 
(pemegang saham atau stakeholders lainnya). Kondisi tersebut dikenal sebagai 
asimetri informasi (information asymmetry) (Murni, 2004). 
Menurut Ashbaugh, Collins, dan LaFond (2004), asimetri informasi 
dapat menimbulkan dua permasalahan, yaitu masalah moral hazard dan adverse 
selection. Masalah moral hazard terjadi ketika manajer mempunyai dorongan atau 
keinginan untuk mengejar kepentingan mereka sendiri dengan dibebankan pada 
pemegang saham. Selain itu, asimetri informasi juga dapat menyebabkan masalah 
adverse selection yang terjadi ketika investor tidak dapat melihat nilai perusahaan 
yang sebenarnya, sehingga investor tidak dapat membedakan kualitas manajemen 
yang baik dan yang buruk. Kesalahan informasi tentang kualitas manajemen dan 
nilai perusahaan tersebut akan menyebabkan risiko agensi (agency risk) yang 
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dibebankan pada pemegang saham menjadi lebih besar. Oleh karena itu, investor 
akan meminta premi untuk mengantisipasi atau menanggung risiko agensi 
tersebut sehingga akan meningkatkan cost of equity capital perusahaan. 
Siallagan dan Machfoedz (2006) menyatakan bahwa, asimetri 
informasi memungkinkan manajemen melakukan praktik akuntansi yang 
berorientasi pada perolehan kinerja tertentu dengan memanipulasi laba yang 
dilaporkan pada laporan keuangan. Tindakan yang dilakukan manajemen itu 
sering disebut sebagai praktik manajemen laba (earnings management). Praktik 
tersebut makin mudah dilakukan manajemen karena kinerja perusahaan dievaluasi 
dan dihargai berdasarkan laporan yang dibuat oleh manajemen itu sendiri.  
Laporan keuangan menjadi alat utama bagi perusahaan untuk 
menyampaikan informasi keuangan sebagai bentuk pertanggungjawaban 
manajemen (Schipper dan Vincent, 2003). Menurut Standar Akuntansi Keuangan, 
laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan laba-rugi, laporan arus kas, laporan 
perubahan ekuitas, dan catatan atas laporan keuangan. Laporan-laporan tersebut 
diharapkan dapat menjadi pedoman bagi pengguna laporan keuangan (khususnya 
pemegang saham dan investor) untuk pengambilan keputusan (khususnya 
keputusan investasi).  
Namun, akhir-akhir ini laporan keuangan telah menjadi isu sentral 
karena dianggap sebagai sumber penyalahgunaan informasi yang merugikan 
pihak-pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan tersebut. Pada tahun 
1998 sampai dengan 2001 telah terjadi banyak skandal keuangan di perusahaan-
perusahaan publik dengan melibatkan persoalan laporan keuangan. Beberapa 
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kasus yang terjadi di Indonesia, seperti PT Lippo Tbk. dan PT Kimia Farma Tbk. 
juga melibatkan pelaporan keuangan yang berawal dari terdeteksinya manipulasi 
laba yang dilakukan oleh manajemen (Boediono, 2005). Pada tahun 2003 juga 
terungkap skandal keuangan yang melibatkan Bank Negara Indonesia (BNI) 
sebesar 1,7 triliun, padahal pada tahun 2002 BNI menempati peringkat ketujuh 
Corporate Governance Perception Index (CGPI), yang berarti bahwa BNI 
mendapatkan penilaian yang baik dalam menerapkan praktik good corporate 
governance (GCG). 
Terjadinya skandal keuangan tersebut menunjukkan bahwa 
mekanisme corporate governance yang diterapkan oleh perusahaan masih lemah, 
padahal mekanisme corporate governance dapat digunakan untuk mengurangi 
risiko atau konflik agensi sehingga dapat mengurangi asimetri informasi. Dapat 
pula dikatakan bahwa terjadinya skandal keuangan tersebut juga menunjukkan 
kegagalan laporan keuangan dalam memenuhi kebutuhan informasi para 
penggunanya. Hal tersebut menyebabkan laba sebagai bagian dari laporan 
keuangan tidak menyajikan fakta yang sebenarnya tentang kondisi ekonomi 
perusahaan sehingga laba yang diharapkan dapat memberikan informasi untuk 
mendukung pengambilan keputusan menjadi tidak berkualitas. Informasi laba 
yang tidak berkualitas dapat menyesatkan penggunanya (khususnya investor) 
dalam pengambilan keputusan karena laba tersebut dapat menimbulkan 
interpretasi yang keliru.  
Bagi calon investor atau pemegang saham, laba dianggap mempunyai 
kandungan informasi untuk menganalisis nilai saham perusahaan. Selain itu, 
22 
 
investor juga memerlukan informasi laba dalam menentukan tingkat imbal hasil 
saham yang dipersyaratkan, yaitu tingkat pengembalian minimum yang 
diinginkan investor sehingga mereka tertarik untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan atau dikenal dengan nama cost of equity capital (Utami, 2005). Oleh 
sebab itu, menurut Schipper dan Vincent (2003) kualitas laba pada khususnya dan 
kualitas informasi laporan keuangan pada umumnya penting bagi mereka yang 
menggunakan laporan keuangan untuk tujuan kontrak dan pengambilan keputusan 
investasi. 
Adanya konflik keagenan, antara manajemen perusahaan dan para 
pemegang saham akan menimbulkan sifat opportunistic manajemen sehingga 
mendorong manajemen melakukan manipulasi laba. Hal tersebut dapat 
meningkatkan risiko agensi, dimana kualitas laba yang dilaporkan menjadi 
rendah. Investor dapat mengetahui tinggi rendahnya kualitas laba pada suatu 
perusahaan dengan melihat ada tidaknya mekanisme corporate governance yang 
diterapkan dalam perusahaan itu, ketepatan waktu dalam penyampaian laporan 
keuangan, atau melihat persistensi laba perusahaan dari tahun ke tahun. Selain itu, 
investor juga dapat mendeteksinya dengan melihat ada tidaknya perubahan 
auditor eksternal dan perubahan prinsip-prinsip akuntansi dan estimasi dalam 
laporan keuangan perusahaan. 
Jika investor tersebut mengetahui bahwa risiko agensi yang 
dibebankan pada mereka tinggi dan kualitas informasi laporan keuangan maupun 
kualitas laba perusahaan rendah karena adanya praktik earnings management, 
investor akan melakukan antisipasi risiko dengan menaikkan cost of equity capital 
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(Utami, 2005).  Hal tersebut dilakukan investor untuk melindungi diri mereka jika 
ternyata terjadi kesalahan dalam pengambilan keputusan investasi karena 
manajemen melakukan manipulasi laba sehingga menyebabkan laba tersebut tidak 
menunjukkan fakta yang sebenarnya tentang kondisi perusahaan. 
Menurut teori keagenan, asimetri informasi yang menyebabkan 
konflik dan risiko agensi tersebut dapat diminimalkan dengan penerapan 
mekanisme corporate governance. Mekanisme corporate governance dapat 
didefinisikan sebagai susunan aturan yang menentukan hubungan antara 
pemegang saham, manajer, kreditor, pemerintah, karyawan, dan stakeholder 
internal dan eksternal yang lain sesuai dengan hak dan tanggung jawabnya atau 
dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan 
(FCGI, 2001) sehingga dapat meningkatkan perlindungan terhadap orang-orang 
yang berkepentingan terhadap perusahaan. Mekanisme corporate governance 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah mekanisme corporate governance 
internal yang terdiri dari: (1) kualitas informasi keuangan, (2) kepemilikan 
manajerial, (3) kepemilikan institusional, (4) komposisi dewan komisaris 
independen, (5) ukuran dewan komisaris, dan (6) keberadaan komite audit. 
Jika risiko dan konflik agensi antara pemegang saham/investor dan 
manajemen dapat diminimumkan dengan penerapan mekanisme corporate 
governance, maka asimetri informasi perusahaan itu akan berkurang. Penurunan 
asimetri informasi pada suatu perusahaan akan diikuti dengan peningkatan 
likuiditas saham perusahaan dan akan terjadi peningkatan permintaan saham 
perusahaan sehingga hal tersebut pasti akan membuat harga saham perusahaan 
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akan meningkat. Bloomfield (2000) menyatakan bahwa kenaikan harga saham 
akan menurunkan cost of equity capital perusahaan.  
Banyak penelitian mengenai corporate governance yang 
menunjukkan bahwa corporate governance merupakan aspek kritikal dalam 
pengelolaan perusahaan. Penelitian Black et al. (2003) menunjukkan adanya 
korelasi positif yang kuat antara corporate governance dengan nilai perusahaan. 
Ashbaugh, Collins, dan LaFond (2004) menyatakan bahwa perusahaan dengan 
corporate governance yang lebih baik menggambarkan risiko agensi yang lebih 
kecil yang menghasilkan cost of equity capital yang lebih rendah. Xie et al. (2003) 
menunjukkan bahwa semakin banyak dewan direksi yang independen dan berasal 
dari luar perusahaan serta semakin banyak anggota komite audit yang mempunyai 
latar belakang bank atau perusahaan investasi akan menyebabkan praktik earnings 
management perusahaan tersebut rendah. Klein (2002) menemukan bahwa 
struktur dewan dan komite audit yang independen, efektif dalam memonitor 
proses pelaporan akuntansi keuangan perusahaan. 
Penelitian corporate governance juga telah banyak dilakukan di 
Indonesia. Veronica dan Bachtiar (2004) menemukan bahwa komite audit 
berpengaruh negatif signifikan terhadap earnings management. Hasil penelitian 
Utami (2005), menunjukkan bahwa earnings management berpengaruh positif 
secara signifikan terhadap cost of equity capital. Siallagan dan Machfoedz (2006) 
menyimpulkan bahwa secara bersama-sama, corporate governance (kepemilikan 
manajerial, komposisi dewan komisaris independen, dan keberadaan komite audit) 
mempengaruhi kualitas laba dan nilai perusahaan. Ujiyantho dan Pramuka (2007) 
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menyimpulkan bahwa secara bersama-sama, corporate governance (kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, komposisi dewan komisaris independen, 
jumlah dewan komisaris) berpengaruh signifikan terhadap earnings management. 
Herawaty (2008) menunjukkan bahwa corporate governance (kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, kualitas audit, dan komposisi dewan 
komisaris independen) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, peneliti menyimpulkan bahwa mekanisme 
corporate governance dapat meminimumkan earnings management melalui 
penurunan asimetri informasi sehingga dapat mengakibatkan cost of equity capital 
perusahaan menjadi rendah. Karena adanya pengaruh antara corporate 
governance dengan cost of equity capital, maka peneliti tertarik untuk meneliti 
pengaruh antara kedua hal tersebut.  
Meskipun telah banyak penelitian di Indonesia yang menguji tentang 
corporate governance, namun sepengetahuan peneliti, belum ada yang menguji 
pengaruh antara corporate governance dengan cost of equity capital secara 
langsung. Peneliti memilih untuk mengaitkan corporate governance dengan cost 
of equity capital karena dengan cost of equity capital, investor dapat mengetahui 
tingkat pengembalian yang akan diterima oleh investor di masa yang akan datang 
jika investor menanamkan modalnya pada perusahaan yang bersangkutan. Oleh 
karena itu, cost of equity capital dapat digunakan investor untuk menentukan 
dimanakah mereka harus menanamkan dananya dan juga mengevaluasi ulang 
kualitas investasi yang ada secara rutin. Oleh karena di Indonesia belum ada yang 
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meneliti mengenai pengaruh corporate governance terhadap cost of equity capital, 
maka peneliti akan mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Hollis Ashbaugh, 
Daniel W. Collins. dan Ryan LaFond (2004) yang berjudul Corporate 
Governance and the Cost of Equity Capital. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian tersebut antara lain: 
1. Penelitian ini menggunakan tahun pengamatan dari tahun 2003–2007, 
sedangkan penelitian terdahulu menggunakan tahun pengamatan 1996 – 2002. 
2. Penelitian ini menggunakan perusahaan sampel dari Indonesia, khususnya 
perusahaan manufaktur. Sedangkan perusahaan yang digunakan pada 
penelitian terdahulu menggunakan sampel seluruh perusahaan dari Amerika. 
3. Penelitian ini menggunakan mekanisme corporate governance internal yang 
terdiri dari (1) kualitas informasi keuangan, (2) kepemilikan manajerial, (3) 
kepemilikan institusional, (4) komposisi dewan komisaris independen, (5) 
ukuran dewan komisaris, dan (6) keberadaan komite audit. Sedangkan 
penelitian terdahulu menggunakan mekanisme (1) kualitas informasi 
keuangan, (2) kepemilikan institusional, (3) blockholder ownership, (4) 
insider ownership, (5) hak-hak pemegang saham, (6) dewan independen, dan 
(7) dewan independen dari luar perusahaan yang memiliki saham perusahaan. 
4. Penelitian ini mengukur kepemilikan institusional sebagai persentase jumlah 
saham perusahaan yang dimilki oleh institusi lain, baik bank, asuransi, dana 
pensiun, ataupun perusahaan lain. Sedangkan penelitian terdahulu mengukur 
kepemilikan institusional sebagai persentase jumlah saham perusahaan yang 
dimiliki oleh 18 dana pensiun terbesar. 
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5. Penelitian ini mengukur cost of equity capital dengan menggunakan residual 
income model, atau lebih dikenal dengan nama EBO valuation. Sedangkan 
penelitian terdahulu mengukur cost of equity capital dengan menggunakan 
Value Line expected return model, 
Dengan demikian, peneliti akan melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Corporate Governance Mechanisms terhadap Cost of Equity 
Capital”. 
 
B. RUMUSAN MASALAH 
Apakah corporate governance mechanisms, yang terdiri dari kualitas 
informasi keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi 
dewan komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan keberadaan komite 
audit berpengaruh (baik secara bersama-sama atau individu) terhadap cost of 
equity capital? 
 
C. TUJUAN PENELITIAN 
Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh corporate 
governance mechanisms, yang terdiri dari kualitas informasi keuangan, 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi dewan komisaris 
independen, ukuran dewan komisaris, dan keberadaan komite audit (baik secara 





D. MANFAAT PENELITIAN 
1. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu investor pada khususnya 
dan stakeholders pada umumnya dalam memahami mekanisme dan model-
model corporate governance sehingga investor dapat mengetahui seberapa 
besar tingkat risiko yang mereka hadapi dan seberapa besar cost of equity 
capital perusahaan yang bersangkutan serta tidak melakukan kesalahan 
dalam pengambilan keputusan investasi.  
2. Bagi Emiten 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu manajemen perusahaan 
dalam memahami mekanisme dan model-model corporate governance. 
Selain itu, dapat pula digunakan untuk menelaah lebih jauh mengenai 
efektivitas penerapan corporate governance pada perusahaan sehingga 
manajemen dapat mengoptimalkan fungsi mekanisme tersebut dalam 
mengurangi risiko agensi dan asimetri informasi sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dan mengurangi cost of equity capital 
perusahaan di mata investor dan para stakeholders lainnya melalui 
peningkatan kualitas laba pada khususnya maupun kualitas informasi 
keuangannya pada umumnya. 
3. Bagi Regulator 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai 
efektivitas peraturan yang telah dikeluarkan oleh BAPEPAM dan BEI 
mengenai pentingnya penerapan mekanisme corporate governance dalam 
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perusahaan sehingga dapat mendorong peningkatan praktik corporate 
governance di Indonesia. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat 
mendorong pihak regulator untuk terus memperbaiki peraturan yang sudah 
ada tentang penerapan mekanisme corporate governance sehingga dapat 
meningkatkan perlindungan terhadap investor. 
4. Bagi Akademisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 
pengembangan ilmu akuntansi keuangan mengenai positif accounting 
theory dan khususnya agency theory serta corporate governance theory, 
sehingga dapat memperoleh model-model dan mekanisme corporate 
governance yang secara konseptual mempengaruhi risiko agensi dan 
asimetri informasi serta dampaknya pada cost of equity capital perusahaan. 
Hasil penelitian ini mungkin juga dapat digunakan sebagai acuan bagi 












E. SISTEMATIKA PENULISAN 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini memaparkan tentang latar belakang masalah, motivasi peneliti, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta 
sistematika penulisan penelitian. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang mendasari penelitian 
ini, penelitian terdahulu atau sebelumnya, pengembangan hipotesis, 
serta kerangka pemikiran.  
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini memaparkan tentang populasi, sampel, metode pengumpulan 
data, dan sumber data, pengukuran variabel-variabel dalam penelitian, 
model penelitiaan, dan teknis analisis data yang digunakan dalam 
pengujian hipotesis penelitian. 
BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan mengenai hasil dari analisis pengujian hipotesis 
dan pembahasannya. 
BAB V KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI 
PENELITIAN 
Bab ini memaparkan mengenai kesimpulan dari hasil penelitian, 
keterbatasan dalam penelitian, implikasi keterbatasan, serta implikasi 







A. LANDASAN TEORI 
1. Agency Theory 
Dengan semakin besarnya perusahaan dan luasan usahanya, maka pemilik 
tidak bisa mengelola sendiri perusahaannya secara langsung sehingga 
mereka harus mendelegasikan kepada pihak lain. Hal inilah yang memicu 
munculnya masalah keagenan (Tarjo, 2008), dimana terdapat 
ketidakselarasan kepentingan antara principal (pemilik/pemegang saham) 
dan agent (manajer). 
Agency theory merupakan teori dasar yang digunakan dalam penelitian ini 
karena perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan 
untuk memahami corporate governance. Jensen dan Meckling (1976) 
mendefinisikan hubungan keagenan sebagai suatu kontrak antara manajer 
(agent) dengan pemilik (principal) perusahaan. Satu atau lebih principal 
memberi wewenang dan otoritas kepada agent untuk melakukan 
kepentingan principals. Manajemen perusahaan sebagai pihak yang diberi 
wewenang atas kegiatan perusahaan dan berkewajiban menyediakan 
laporan keuangan sebagai bentuk pertanggungjawaban mereka akan 
cenderung untuk melaporkan sesuatu yang memaksimalkan utilitasnya 
tanpa memaksimumkan kesejahteraan prinsipal. Hal inilah yang memicu 
terjadinya konflik keagenan (agency conflict) antara prinsipal dan agen.  
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Gordon (1964) menyatakan bahwa agency theory dapat dipandang sebagai 
suatu versi dari game theory, yang membuat suatu model kontraktual 
antara dua pihak atau lebih, salah satu pihak disebut agent dan pihak yang 
lain disebut principal. Principal mendelegasikan pertanggungjawaban atas 
pembuatan keputusan kepada agent, atau dapat dikatakan bahwa agent 
diberi wewenang oleh principal untuk melaksanakan tugas tertentu sesuai 
dengan kontrak kerja yang telah disepakati, jadi kontrak kerja tersebut 
berisi tanggung jawab dan wewenang principal dan agent. Kontrak kerja 
tersebut dapat terjadi antara principal/pemilik perusahaan dengan para 
manajernya dan kontrak pinjaman antara principal/pemilik perusahaan 
dengan krediturnya. Pada penelitian ini, kontrak kerja yang dimaksud 
adalah kontrak kerja yang terjadi antara pemilik perusahaan dengan para 
manajernya. 
Investor berharap bahwa manajer akan menghasilkan pengembalian 
(returns) dari dana yang telah mereka tanamkan pada perusahaan. Oleh 
karena itu, kontrak yang baik antara investor dan manajer adalah kontrak 
yang mampu menjelaskan apa saja tugas dan tanggung jawab yang harus 
dilakukan oleh manajer dalam mengelola dana para investor yang telah 
ditanamkan pada perusahaan dan juga spesifikasi tentang pembagian 
return antara manajer dan investor. Sebaiknya, mereka menandatangani 
kontrak yang lengkap, yang dapat menjelaskan dengan tepat apa saja yang 
seharusnya dilakukan oleh manajer di segala kemungkinan yang terjadi, 
dan bagaimana laba perusahaan akan dialokasikan. Namun demikian, 
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masih terdapat faktor-faktor yang sulit diramalkan atau diprediksi 
sebelumnya, sehingga kontrak yang lengkap sulit untuk diwujudkan. 
Dengan demikian, investor diharuskan untuk memberikan hak 
pengendalian residual (residual control right) kepada manajer, yaitu hak 
untuk membuat keputusan dalam kondisi-kondisi tertentu yang 
sebelumnya belum dicantumkan dalam kontrak (Darmawati, Khomsiyah, 
dan Rahayu, 2004).  
Hak tersebut sangat mungkin untuk disalahgunakan oleh manajer sehingga 
investor sulit untuk percaya bahwa dana yang telah mereka tanamkan telah 
dikelola dengan baik oleh manajer. Manajer memiliki hak untuk mengelola 
perusahaan sehingga manajer dapat melakukan ekspropriasi dana investor, 
yaitu cara untuk memaksimalkan kesejahteraan sendiri (manajer) dengan 
menggunakan kekayaan dari pihak lain (investor). 
Menurut Shleifer and Vishny (1997), ekspropriasi yang dilakukan oleh 
manajer dapat dilakukan dengan berbagai cara/bentuk, mulai dari 
penggelapan dana investor, menjual produk perusahaan kepada perusahaan 
yang dimiliki oleh manajer dengan harga yang lebih rendah dibandingkan 
dengan harga pasar, hingga menjual aset perusahaan lainnya ke perusahaan 
yang dimiliki manajer. Bahkan yang paling parah, ekspropriasi yang 
dilakukan oleh manajer bisa berupa mempertahankan jabatan/posisi 
pekerjaannya meskipun mereka sudah tidak berkompeten atau berkualitas 
lagi dalam menjalankan usahanya. 
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Eisenhardt (1989),  menyatakan bahwa agency theory didasarkan pada tiga 
asumsi, yaitu asumsi tentang sifat manusia, asumsi keorganisasian, dan 
asumsi informasi. Asumsi sifat manusia mengatakan bahwa: (1) manusia 
pada umumya mementingkan diri sendiri (self interest), (2) manusia 
memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded 
rationality), dan (3) manusia selalu menghindari risiko (risk averse). 
Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut manajer sebagai manusia 
akan bertindak opportunistic, yaitu mengutamakan kepentingan 
pribadinya. Asumsi keorganisasian menyatakan bahwa ada konflik antar 
anggota organisasi dan adanya asimetri informasi antara principal dan 
agent. Sedangkan asumsi informasi menyatakan bahwa informasi sebagai 
barang komoditi yang bisa diperjualbelikan. 
Agency theory ditujukan untuk mengatasi dua permasalahan yang terjadi 
dalam hubungan agensi (Eisenhardt, 1989). Pertama, adalah masalah 
keagenan yang timbul pada saat (a) prinsipal dan agen mempunyai tujuan-
tujuan dan keinginan-keinginan yang berlawanan dan (b) prinsipal sulit 
dan mahal untuk memverifikasi tentang apa yang benar-benar dilakukan 
oleh agen sehingga prinsipal tidak tahu apakah agen telah melakukan 
sesuatu dengan tepat. Kedua, adalah masalah pembagian risiko yang 
timbul pada saat prinsipal dan agen memiliki sikap yang berbeda terhadap 
risiko. Dengan demikian, prinsipal dan agen mungkin memiliki preferensi 




Upaya untuk mengatasi atau mengurangi masalah keagenan ini akan 
menimbulkan biaya keagenan (agency cost). Menurut Jensen dan 
Meckling (1976) biaya keagenan ini terdiri dari: (1) monitoring cost, yaitu 
biaya yang timbul dan ditanggung oleh prinsipal untuk memonitor atau 
mengawasi perilaku agen. Biaya ini dikeluarkan untuk mengurangi 
tindakan agen yang tidak sesuai dan akan merugikan kepentingan 
prinsipal. Contoh biaya ini adalah biaya audit dan biaya untuk menetapkan 
rencana kompensasi manajer, pembatasan anggaran, dan aturan-aturan 
operasi; (2) bonding cost, yaitu biaya yang ditanggung oleh agen, dengan 
beban prinsipal (yaitu laba menurun), untuk menetapkan dan mematuhi 
mekanisme yang menjamin bahwa agen akan bertindak untuk kepentingan 
prinsipal. Contohnya biaya yang dikeluarkan oleh manajer untuk 
menyediakan laporan keuangan kepada pemegang saham; (3) residual 
loss, timbul dari kenyataan bahwa tindakan agen kadangkala berbeda dari 
tindakan yang memaksimumkan kepentingan prinsipal. Misalnya agen 
tidak memecat rekan kerjanya yang melakukan pekerjaan buruk. 
Jensen dan Meckling (1976) juga menunjukkan adanya tiga unsur 
tambahan yang dapat membatasi perilaku menyimpang yang dilakukan 
oleh agen. Pertama, bekerjanya pasar tenaga kerja manajerial. Pasar 
tenaga kerja manajerial akan menghapus kesempatan pengelola yang tidak 
mempunyai kinerja baik dan berperilaku menyimpang dari keinginan 
pemegang saham perusahaan yang dikelolanya. Kedua, bekerjanya pasar 
modal. Pasar modal secara efisien bisa menjadi cermin kinerja manajer 
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dari harga saham perusahaannya. Ketiga, bekerjanya pasar bagi keinginan 
menguasai dan memiliki/mendominasi kepemilikan perusahaan (market 
for corporate control). Market for corporate control bisa menghambat 
tindakan yang menguntungkan diri pengelola sendiri dalam hal 
menghentikan pengelola dari jabatannya jika perusahaan yang dikelolanya 
mempunyai kinerja rendah yang memungkinkan pemegang saham baru 
menggantinya dengan pengelola lain setelah perusahaan diambil alih. 
 
2. Information Asymmetry 
Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul ketika 
satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk 
memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang 
pengambilan keputusan kepada agent tersebut. Hubungan tersebut 
mengarah pada kondisi ketidakseimbangan informasi. Manajer sebagai 
agen/pengelola perusahaan mempunyai informasi yang lebih banyak 
tentang kondisi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 
dibandingkan dengan investor sebagai prinsipal/pemilik, dimana antara 
agen dan prinsipal tersebut mempunyai tujuan yang sama, yaitu untuk 
memaksimumkan utility mereka masing-masing dengan informasi yang 
mereka miliki. Ketidakseimbangan penguasaan informasi ini akan 
menyebabkan suatu kondisi yang disebut asimetri informasi (information 
asymmetry) (Mursalim, 2005).  
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Manajer yang mempunyai informasi lebih banyak akan terdorong untuk 
melakukan tindakan-tindakan yang sesuai dengan keinginan-keinginan dan 
kepentingan-kepentingan mereka sehingga dapat memaksimumkan utility 
mereka. Namun, bagi pemilik modal, dalam hal ini investor, akan sulit 
untuk mengontrol secara efektif tindakan yang dilakukan oleh manajemen 
karena hanya memiliki sedikit informasi yang ada. Asimetri informasi 
antara manajemen dan pemilik dapat memberikan kesempatan kepada 
manajemen untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak 
diketahui pemilik dengan mempengaruhi angka-angka akuntansi yang 
disajikan dalam laporan keuangan dengan melakukan earnings 
management sehingga dapat memaksimalkan utilitasnya (Ujiyantho dan 
Pramuka, 2007). 
Jenis-jenis Information Asymmetry 
Menurut Scott (2000), ada dua jenis information asymmetry, yaitu: adverse 
selection dan moral hazard.  
a. Adverse selection  
Adverse selection adalah suatu tipe asimetri informasi dimana satu 
orang atau lebih pelaku-pelaku transaksi bisnis mempunyai informasi 
yang lebih banyak daripada pihak lain yang terlibat dalam suatu 
transaksi bisnis. Ketidakseimbangan pengetahuan tentang informasi 
perusahaan ini dapat menimbulkan masalah dalam transaksi pasar 
modal karena beberapa orang seperti manajer perusahaan dan para 
pihak dalam (insiders) lainnya lebih mengetahui kondisi kini dan 
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prospek masa depan suatu perusahaan sedangkan investor tidak 
mempunyai informasi yang cukup dalam pengambilan keputusan 
investasinya. 
b. Moral hazard  
Moral hazard adalah suatu tipe asimetri informasi dimana satu orang 
atau lebih pelaku-pelaku bisnis dapat mengamati kegiatan mereka 
secara penuh dalam proses penyelesaian transaksi-transaksi yang 
mereka lakukan dibandingkan dengan pihak lain. Manajer dapat 
melakukan tindakan diluar pengetahuan pemegang saham yang 
melanggar kontrak dan mungkin tidak layak dilakukan. Masalah 
moral hazard ini terjadi karena pihak-pihak diluar perusahaan 
(investor) mendelegasikan tugas dan kewenangannya kepada manajer 
tetapi investor tersebut tidak dapat sepenuhnya memantau tindakan 
manajer dalam melaksanakan tugas dan tanggung jawab yang 
didelegasikan tersebut. Dengan kata lain, moral hazard dapat terjadi 
karena adanya pemisahan fungsi antara pihak pemilik dengan pihak 
pengendali/pengelola perusahaan yang merupakan karakteristik 
kebanyakan perusahaan besar. 
 
3. Earnings Management 
Copeland (1968) dalam Utami (2005) mendefinisikan earnings 
management sebagai, “some ability to increase or decrease reported net 
income at will”. Ini berarti earnings management mencakup usaha 
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manajemen untuk memaksimumkan atau meminimumkan laba, termasuk 
perataan laba sesuai dengan keinginan manajemen. Shcipper (1989) dalam 
Christianti (2007) mendefinisikan earnings management sebagai campur 
tangan dalam proses penyusunan laporan keuangan eksternal dengan 
tujuan untuk memperoleh keuntungan pribadi. Davidson, Stickney, dan 
Weil (1987) dalam Sulistyanto (2008) mendefinisikan earnings 
management sebagai proses untuk mengambil langkah tertentu yang 
disengaja dalam batas-batas akuntansi yang berterima umum sehingga 
manajer dapat melaporkan laba pada tingkat yang diinginkan. Menurut 
Scott (2000) manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan akuntansi 
oleh manajer dari standar akuntansi yang ada dan secara alamiah dapat 
memaksimumkan utilitas mereka dan atau nilai pasar perusahaan.  
Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa sampai saat ini 
belum ada kesepakatan mengenai batasan dan definisi earnings 
management. Perbedaan-perbedaan itulah yang menyebabkan setiap pihak 
yang melakukan penelitian mengenai earnings management mencoba 
untuk mendefinisikannya sendiri, baik dari pemahaman positif maupun 
negatif. Akibatnya, ada banyak batasan dan definisi earnings management. 
Hal ini didukung dengan pernyataan Sulistyanto (2008) bahwa pada 
umumnya manajemen laba didefinisikan sebagai upaya manajer untuk 
mengintervensi atau mempengaruhi informasi-informasi dalam laporan 
keuangan dengan tujuan untuk mengelabui para stakeholder yang ingin 
mengetahui kinerja dan kondisi perusahaan. Istilah intervensi dan 
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mengelabui inilah yang dipakai sebagai dasar oleh sebagian pihak untuk 
menilai manajemen laba sebagai suatu kecurangan. Sementara pihak lain, 
tetap menganggap aktivitas earnings management ini bukan sebagai 
kecurangan dengan alasan bahwa intervensi yang dilakukan oleh manajer 
perusahaan masih dalam kerangka standar akuntansi, dimana masih 
menggunakan metode dan prosedur akuntansi yang diterima dan diakui 
secara umum. 
Healy dan Wahlen (1998) berpendapat bahwa earnings management 
terjadi ketika manajemen menggunakan keputusan tertentu dalam laporan 
keuangan dan transaksi untuk mengubah laporan keuangan sebagai dasar 
kinerja perusahaan yang bertujuan menyesatkan pemilik atau pemegang 
saham (shareholders), atau untuk mempengaruhi hasil kontraktual yang 
mengandalkan angka-angka akuntansi yang dilaporkan. Manajemen laba 
dapat terjadi karena manajer diberi kekuasaan untuk memilih metode 
akuntansi yang akan digunakan dalam mencatat dan mengungkapkan 
informasi keuangan privat yang dimilikinya. Selain itu, perilaku 
manipulasi ini juga terjadi karena adanya asimetri informasi yang tinggi 
antara manajemen dan pihak lain yang tidak mempunyai sumber, 
dorongan, atau akses yang memadai terhadap informasi untuk memonitor 
tindakan manajemen (Richardson, 1998). Sehingga manajemen akan 
berusaha memanipulasi kinerja perusahaan yang dilaporkan untuk 




Motivasi terjadinya Earnings Management 
Pasti ada alasan tertentu yang menyebabkan manajer perusahaan 
termotivasi untuk mengelola dan mengatur tingkat laba yang dilaporkan 
padahal aktivitas tersebut cenderung melanggar peraturan. Motivasi-
motivasi inilah yang nantinya akan mempengaruhi pola rekayasa manajer 
dalam mengelola laba. Artinya, bagaimana pola rekayasa ini sangat 
tergantung pada apa yang ingin dicapai oleh manajer perusahaan. Menurut 
Sulistyanto (2008), secara umum ada beberapa motivasi yang mendorong 
manajer untuk berperilaku oportunis, yaitu motivasi bonus, kontrak, 
politik, pajak, perubahan CEO, IPO, atau SEO, dan mengkomunikasikan 
informasi ke investor. 
Healy dan Wahlen (1998) membagi motivasi earnings management 
menjadi tiga, yaitu: 
a. Capital Market Motivations 
Tersebar luasnya penggunaan informasi akuntansi di kalangan 
investor dan analis keuangan untuk menilai saham dapat menciptakan 
dorongan bagi manajer melakukan manipulasi laba sebagai usaha 
untuk mempengaruhi harga saham jangka pendek.  
b. Contracting Motivations 
Data akuntansi digunakan untuk mengawasi dan mengatur hubungan 
kontraktual antara perusahaan dengan semua stakeholders 
perusahaannya, baik stock investor, debt investor, ataupun insider 
investor.  Healy dan Wahlen (1998) membagi contracting motivations 
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menjadi dua, yaitu lending contracts dan management compensation 
contracts. Lending contracts dibuat untuk meyakinkan bahwa manajer 
tidak melakukan tindakan yang menguntungkan pemegang saham 
perusahaan tetapi merugikan kreditor, sedangkan management 
compensation contracts digunakan untuk mensejajarkan atau 
menyelaraskan kepentingan antara manajemen dengan pemegang 
saham eksternal. 
c. Regulatory Motivations 
1) Industry Regulation Motivations 
Industri-industri diatur dengan tingkat pengaturan yang berbeda-
beda pada masing-masing industri, misalnya saja industri 
perbankan dan asuransi yang menghadapi pengawasan yang lebih 
ketat oleh pihak regulator.   
2) Anti-trust and Other Regulations 
Manajer perusahaan seringkali menghadapi penyelidikan anti-
trust, menghadapi konsekuensi politik yang tidak 
menguntungkan, atau mungkin menajer perusahaan itu sedang 
berusaha mencari subsidi atau perlindungan dari pemerintah. 
Semua hal tersebut mendorong manajer untuk melakukan 






3) Tax Planning Purposes 
Healy dan Wahlen (1998) tidak menjelaskan bagian ini karena 
menurut mereka earnings management untuk tujuan perencanaan 
pajak merupakan bidang tugas otoritas pajak yang memiliki 
standar sendiri atau tertentu. 
Bentuk Earnings Management 
Scott (2000) menyatakan bahwa earnings management dapat dilakukan 
dengan empat bentuk, yaitu: 
a. Taking a Bath 
Pola ini terjadi pada saat terjadi reorganisasi, termasuk pengangkatan 
CEO baru. Pada saat itu, perusahaan akan melaporkan kerugian dalam 
jumlah besar sehingga diharapkan pada periode yang akan datang 
CEO tersebut dapat menunjukkan adanya peningkatan laba.  
b. Income Minimization 
Pola ini terjadi pada saat perusahaan mengalami/memperoleh laba 
yang tinggi. Manajemen akan menunda sebagian laba tersebut dan 
melaporkannya pada periode mendatang, jika pada periode 
mendatang, laba diperkirakan akan turun drastis. 
c. Income Maximization 
Pola ini terjadi ketika laba perusahaan menurun/rendah. Manajemen 
akan berusaha meningkatkan laba supaya mendapat bonus yang lebih 
besar. Pola ini juga dilakukan oleh perusahaan yang melakukan 
pelanggaran perjanjian hutang. 
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d. Income Smoothing 
Pola ini dilakukan oleh perusahaan dengan cara meratakan laba yang 
dilaporkan sehingga dapat mengurangi fluktuasi laba yang terlalu 
besar karena pada umumnya investor lebih menyukai laba yang relatif 
stabil. 
 
4. Corporate Governance 
Pengertian Corporate Governance 
Menurut teori keagenan, salah satu cara untuk mengatasi masalah 
ketidakselarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham adalah 
melalui pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate governance). 
Corporate governance merupakan suatu mekanisme yang digunakan untuk 
memastikan bahwa supplier keuangan, misalnya pemegang saham 
(shareholders) dan pemberi pinjaman (bondholders) perusahaan 
memperoleh pengembalian (return) dari kegiatan yang dijalankan oleh 
manajer dengan dana yang telah mereka tanamkan/pinjamkan, atau dengan 
kata lain, bagaimana supplier keuangan perusahaan melakukan kontrol 
terhadap manajer (Shleifer dan Vishny, 1997). 
FCGI (2001) mendefinisikan corporate governance sebagai seperangkat 
peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, 
pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan 
intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban 
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mereka, atau dengan kata lain sistem yang mengarahkan dan 
mengendalikan perusahaan. 
Corporate governance berfungsi sebagai alat untuk memberikan 
keyakinan kepada investor atau pemilik modal perusahaan bahwa mereka 
akan menerima return atas dana yang mereka investasikan. Corporate 
Governance berkaitan dengan bagaimana investor yakin bahwa manajer 
akan memberikan keuntungan kepada investor, yakin bahwa manajer tidak 
akan mencuri/menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam proyek-
proyek yang tidak menguntungkan berkaitan dengan dana yang telah 
ditanamkan oleh investor dan berkaitan dengan bagaimana para investor 
mengendalikan para manajer perusahaan (Shleifer dan Vishny, 1997). 
Corporate governance diharapkan dapat berfungsi untuk mengurangi atau 
menurunkan biaya keagenan (agency cost).  
Tujuan Corporate Governance 
Tujuan utama dari mekanisme corporate governance adalah untuk 
menyelaraskan (alignment) tindakan/kepentingan manajemen dengan 
kepentingan pemegang saham/pemilik (terutama minority interest). 
Namun, ada juga tujuan lain yang ingin dicapai dari pelaksanaan corporate 
governance, yaitu: (1) tercapainya sasaran yang sudah ditetapkan 
perusahaan, (2) menjaga aktiva perusahaan dengan baik, (3) perusahaan 
melakukan praktik-praktik bisnis yang sehat, dan (4) kegiatan-kegiatan 




Prinsip-prinsip Corporate Governance 
Dalam pelaksanaan mekanisme GCG, dikenal ada 5 prinsip utama seperti 
yang tercantum dalam Pedoman Umum GCG Indonesia (2006), yaitu: 
a. Transparansi (Transparency) 
Transparan berarti tidak ada yang disembunyikan. Transparansi dapat 
dimulai dengan menyajikan laporan keuangan yang akurat dan tepat 
waktu sampai dengan informasi yang material dan relevan dengan 
pasar modal. Informasi tersebut juga harus dapat dengan mudah 
diakses dan dipahami oleh pihak-pihak yang berkepentingan. 
b. Akuntabilitas (Accountability) 
Perusahaan harus dikelola secara benar, terukur, dan sesuai dengan 
kepentingan perusahaan dengan tetap memperhatikan kepentingan 
pemegang saham dan stakeholders lainnya. Hal tersebut harus 
dilakukan karena sebuah perusahaan harus dapat 
mempertanggungjawabkan kinerjanya secara transparan dan wajar 
kepada pemegang saham ataupun publik.   
c. Pertanggungjawaban (Responsibility) 
Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan dan 
melaksanakan tanggungjawabnya terhadap masyarakat dan 
lingkungan, misalnya ketentuan mengenai lingkungan hidup, 
perlindungan konsumen, perpajakan, larangan monopoli, kesehatan 
dan keselamatan kerja, dll., sehingga kesinambungan usaha dapat 
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terpelihara dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai 
good corporate citizen.   
d. Independensi (Independency) 
Perusahaan harus dikelola secara independen sehingga masing-masing 
organ perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat 
diintervensi oleh pihak lain yang seharusnya tidak berkepentingan 
dalam perusahaan. Masing-masing organ perusahaan harus 
melaksanakan fungsi dan tugasnya masing-masing sesuai dengan 
anggaran dasar dan peraturan perundang-undangan, tidak saling 
mendominasi dan atau melempar tanggung jawab antara satu dengan 
yang lain. 
e. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) 
Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa 
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan stakeholders yang 
lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan. Prinsip ini 
menuntut adanya persamaan perlakuan terhadap pemegang saham, 
baik mayoritas maupun minoritas, untuk memperoleh informasi secara 
tepat waktu dan teratur, memberikan suara dalam RUPS, memilih 
direksi dan komisaris, pembagian laba perusahaan, dan juga 
menekankan pentingnya perlindungan untuk shareholders dari 
berbagai penyimpangan orang dalam perusahaan, misalnya insider-




Manfaat Corporate Governance 
Menurut Utama (2003), prinsip-prinsip corporate governance yang 
diterapkan dapat memberikan manfaat diantaranya: (1) meminimalkan 
agency costs dengan mengontrol konflik kepentingan yang mungkin 
terjadi antara principal dengan agent; (2) meminimalkan cost of capital 
dengan menciptakan sinyal positif kepada para penyedia modal; (3) 
meningkatkan citra perusahaan; (4) meningkatkan nilai perusahaan yang 
dapat dilihat dari cost of capital yang rendah, dan (5) peningkatan kinerja 
keuangan dan persepsi stakeholder terhadap masa depan perusahaan yang 
lebih baik. 
Mekanisme Corporate Governance 
Penelitian mengenai corporate governance menghasilkan berbagai 
mekanisme yang bertujuan untuk meyakinkan bahwa tindakan manajemen 
selaras dengan kepentingan pemegang saham/pemilik (terutama pihak-
pihak minoritas). Menurut Denis dan McConnel (2003), ada dua 
mekanisme dalam corporate governance, yaitu: 
a. Internal Governance Mechanisms.  
1) Boards of Directors. 
Perusahaan-perusahaan pada negara yang menganut two tier 
system,  seperti Indonesia, mempunyai dua badan yang terpisah, 
yaitu Dewan Komisaris (dewan pengawas) dan Dewan Direksi 
(dewan manajemen). Dewan komisaris bertugas untuk mengawasi 
tindakan direksi sedangkan dewan direksi bertugas untuk 
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mengelola perusahaan. Mekanisme internal yang sering 
digunakan dalam penelitian yang berkaitan dengan boards of 
directors adalah size of board, composition of independence 
board, board/executive compensation, kualitas auditor, atau 
keberadaan komite audit. 
2) Ownership Structure 
Struktur kepemilikan disini berarti siapa sajakah yang memiliki 
saham atau ekuitas perusahaan dan berapakah persentase 
kepemilikannya. Mekanisme internal yang sering digunakan 
dalam penelitian yang berkaitan dengan ownership structure 
adalah managerial ownership, institutional ownership, insider 
ownership, blockholder ownership, atau pun government 
ownership. 
b. External Governance Mechanisms. 
1) The Takeover Market 
Ketika mekanisme pengendalian internal gagal untuk 
mengendalikan dan mengontrol perusahaan atau ketika nilai 
perusahaan aktual berbeda dengan nilai perusahaan yang 
dilaporkan maka pihak luar atau publik terdorong untuk 
melakukan pengendalian dan pengawasan terhadap perusahaan. 
Mekanisme pengendalian ini dapat dilakukan oleh para pelaku 




2) The Legal/Regulatory System 
LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny (1998) menyatakan 
bahwa secara fundamental, sistem hukum atau peraturan adalah 
mekanisme corporate governance yang penting. Dalam 
penelitiannya, mereka berpendapat sejauh mana hukum sebuah 
negara melindungi hak-hak investor dan sejauh mana hukum 
tersebut dijalankan. Hal tersebut merupakan cara untuk melihat 
perkembangan corporate governance pada suatu negara.  
 
Mekanisme corporate governance yang akan dibahas dalam penelitian ini 
adalah mekanisme corporate governance internal, yaitu: 
a. Kualitas Informasi Keuangan (Financial Information Quality) 
Menurut Bushman dan Smith (2003), Financial accounting 
information adalah hasil dari sistem pelaporan akuntansi perusahaan 
yang mengukur dan mengungkapkan data-data kuantitatif secara rutin 
mengenai posisi keuangan dan kinerja perusahaan yang 
dipublikasikan dan telah diaudit. Peranan pelaporan keuangan adalah 
untuk mengkomunikasikan informasi yang mendukung pengambilan 
keputusan bisnis termasuk keputusan investasi oleh investor. Oleh 
karena itu, informasi yang disampaikan harus relevan, tepat waktu, 
dan bernilai. Laporan keuangan yang tidak memberikan informasi 
keuangan yang memadai, dipandang oleh sebagian investor sebagai 
laporan keuangan yang berisiko. Menurut Coles et al. (1995), 
51 
 
Clarkson et al. (1996) dalam Juniarti dan Yunita (2003), apabila 
laporan keuangan yang dihasilkan perusahaan berisiko tinggi, maka 
return yang diharapkan oleh investor juga tinggi, sehingga 
menyebabkan tingginya biaya ekuitas yang harus dikeluarkan oleh 
perusahaan. 
Bushman dan Smith (2003) menyatakan bahwa informasi keuangan 
dapat mengurangi cost of equity capital melalui tiga cara. Pertama, 
informasi keuangan dapat membantu  manajer dan investor dalam 
mengidentifikasi dan mengevaluasi peluang investasi. Manajer dan 
investor dapat mengetahui proyek-proyek mana yang bagus dan mana 
yang kurang bagus sehingga mereka dapat mengalokasikan dana 
mereka dengan tepat. Kualitas informasi keuangan yang makin bagus 
akan mengurangi risiko estimasi yang dihadapi sehingga akan 
mengurangi cost of equity capital. 
Kedua, informasi keuangan berperan sebagai mekanisme corporate 
governance yang dapat mencegah manajer melakukan ekspropriasi 
dana investor. Informasi keuangan dapat digunakan untuk 
mengarahkan manajer agar mengalokasikan sumber daya pada 
proyek-proyek yang tidak hanya menguntungkan dirinya tetapi juga 
menguntungkan pemilik modal. Selain itu, informasi keuangan juga 
dapat mencegah pencurian aset perusahaan. Kualitas informasi 
keuangan yang semakin bagus menyebabkan premi risiko yang 
diminta oleh investor untuk mengantisipasi kerugian karena 
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ekspropriasi  menajer berkurang dan cost of equity capital juga 
berkurang. Ketiga, informasi keuangan dapat mengurangi asimetri 
informasi, khususnya adverse selection. Jika kualitas informasi 
keuangan semakin bagus, asimetri informasi akan berkurang, dan 
likuiditas saham meningkat. Hal tersebut menyebabkan kenaikan 
harga saham dan penurunan cost of equity capital. 
Ashbaugh et. al. (2004), menyatakan bahwa kualitas informasi 
keuangan sebagai sebuah mekanisme corporate governance, dalam 
arti bahwa pengungkapan dan transparansi keuangan yang lebih besar 
dapat mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dengan para 
pemegang sahamnya. Penelitian-penelitian keuangan mendukung 
bahwa kualitas informasi keuangan mengurangi cost of equity capital 
dengan salah satu dari dua cara berikut: (1) peningkatan likuiditas 
pasar menyebabkan pengurangan biaya transaksi atau peningkatan 
permintaan untuk sekuritas perusahaan, sehingga cost of equity capital 
berkurang, (2) pengurangan risiko informasi yang dihadapi investor 
menyebabkan investor tidak mensyaratkan kompensasi tambahan, 
sehingga cost of equity capital perusahaan dapat berkurang. 
Salah satu proksi dari kualitas informasi keuangan adalah kualitas laba 
(earnings quality) dan transparansi laba (earnings transparency) 
perusahaan (Ashbaugh, 2004) karena informasi laba merupakan 
bagian dari laporan keuangan yang dianggap mempunyai kandungan 
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informasi untuk menganalisis nilai saham dan cost of equity capital 
perusahaan (Utami, 2005). 
b. Kepemilikan Manajerial (Managerial Ownership) 
Managerial ownership adalah sebuah keadaan dimana pihak 
manajemen perusahaan (baik dewan komisaris atau dewan direksi) 
memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain, pihak manajemen 
tersebut selain berlaku sebagai pengelola perusahaan juga sebagai 
pemegang saham atau pemilik perusahaan. Dalam laporan keuangan, 
keadaan ini ditunjukkan dengan besarnya persentase kepemilikan 
saham perusahaan oleh manajer, baik dewan komisaris maupun dewan 
direksi.  
Jansen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa salah satu cara untuk 
meminimalkan konflik keagenan adalah dengan meningkatkan 
kepemilikan manajerial di dalam perusahaan sehingga kepentingan 
pemilik atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan 
kepentingan manajer. Kepemilikan manajerial dapat mengurangi 
dorongan untuk melakukan tindakan manipulasi, sehingga laba yang 
dilaporkan merefleksikan keadaan ekonomi dari perusahaan 
bersangkutan yang sebenarnya. Sedangkan menurut Widodo (2005), 
dengan memberikan atau meningkatkan kepemilikan saham oleh 
manajer perusahaan dapat memaksimalkan harga saham dan 
mengurangi cost of equity capital.  
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Dari sudut pandang teori akuntansi, earnings management sangat 
ditentukan oleh motivasi manajer. Motivasi yang berbeda akan 
menghasilkan tingkat earnings management yang berbeda, seperti 
antara manajer yang juga sekaligus sebagai pemegang saham dan 
manajer yang tidak sebagai pemegang saham. Dua hal tersebut akan 
mempengaruhi earnings management karena kepemilikan manajerial 
akan ikut menentukan kebijakan dan pengambilan keputusan terhadap 
metode akuntansi yang diterapkan pada perusahaan yang mereka 
kelola (Boediono, 2005).   
c. Kepemilikan Institusional 
Shleifer dan Vishny (1997) menyatakan bahwa adanya pemegang 
saham besar seperti investor institusional memiliki arti penting dalam 
memonitor manajemen. Dengan adanya kepemilikan saham 
perusahaan oleh investor institusional, seperti perusahaan asuransi, 
bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan instansi lain dalam 
bentuk perusahaan akan mendorong peningkatan pengawasan yang 
lebih optimal terhadap kinerja manajemen. 
Pemegang saham institusional memiliki kelebihan dibandingkan 
dengan pemegang saham individual. Pemegang saham institusional 
mempunyai dana yang lebih banyak dan pada umumnya pemegang 
saham institusional menyerahkan pengelolaan investasinya pada divisi 
khusus yang memiliki keahlian dibidang analis dan keuangan, 
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sehingga pemegang saham institusional dapat memantau 
perkembangan investasinya dengan baik (Tarjo, 2008).  
Investor institusional lebih dapat menggunakan informasi periode 
sekarang dalam memprediksi laba masa depan dibandingkan dengan 
investor non-institusional, oleh karena itu, investor institusional sering 
disebut sebagai sophisticated investor (investor yang canggih dan 
berpengalaman) (Siregar dan Utama, 2006). Hal tersebut juga selaras 
dengan penelitian Midiastuty dan Machfoedz (2003) yang juga 
menemukan bahwa dengan adanya kepemilikan institusional yang 
tinggi akan membatasi manajer untuk melakukan pengelolaan laba 
sehingga akan meningkatkan kualitas laba. 
d. Dewan Komisaris Independen 
Dewan komisaris merupakan suatu mekanisme pengawasan dan 
mekanisme untuk memberikan petunjuk dan arahan pada pengelola 
perusahaan (manajer).   
Menurut Pedoman Komite Nasional Kebijakan Corporate 
Governance, dewan komisaris dapat mendelegasikan sebagian 
kewenangannya kepada suatu komite khusus atau kepada dua atau 
lebih anggota dewan komisaris berdasarkan surat kuasa khusus. 
Anggota dewan komisaris dan komite khusus tersebut wajib 
melaporkan kepada dewan komisaris mengenai semual hal dan 
tindakan yang mereka lakukan berdasarkan surat kuasa khusus 
(Tunggal, 2008).  
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Sulistyanto (2008) menyatakan bahwa ada beberapa tugas dan 
tanggung jawab yang harus dilakukan oleh dewan komisaris 
independen untuk mewujudkan kehidupan bisnis yang sehat, bersih, 
dan bertanggungjawab, yaitu memastikan bahwa perusahaan: 
1) Memiliki strategi bisnis yang efektif, termasuk memantau jadwal, 
anggaran, dan efektivitas strategi itu. 
2) Mengangkat eksekutif dan manajer-manajer profesional. 
3) Memiliki informasi, sistem pengendalian, dan sistem audit yang 
bekerja dengan baik. 
4) Mematuhi hukum dan perundangan yang berlaku maupun nilai-
nilai yang ditetapkan perusahaan dalam menjalankan operasinya. 
5) Risiko dan potensi krisis diidentifikasikan dan dikelola dengan 
baik. 
6) Prinsip-prinsip dan praktik-praktik good corporate governance 
dipatuhi dan diterapkan dengan baik, khususnya: (a) menjamin 
transparansi dan keterbukaan laporan keuangan perusahaan, (b) 
perlakuan yang adil untuk pemegang saham minoritas dan 
stakeholder lain, (c) diungkapkannya transaksi yang mengandung 
conflict of interest secara wajar dan adil, (d) kepatuhan 
perusahaan pada undang-undang dan peraturan yang berlaku, dan 
(e) menjamin akuntabilitas organ perseroan.  
 
Beasly (1996) menemukan hubungan yang signifikan antara peran 
dewan komisaris dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan 
bahwa ukuran dan independensi dewan komisaris mempengaruhi 
kemampuan mereka dalam memonitor proses pelaporan keuangan. 
Keberadaan komisaris independen telah diatur oleh Bursa Efek Jakarta 
(BEJ) melalui peraturan BEJ tanggal 1 Juli 2000, Kep-
315/BEJ/06/2000 yang telah direvisi dengan Kep-339/BEJ/07/2001. 
Pada peraturan tersebut mengemukakan bahwa perusahaan yang listed 
di BEJ harus mempunyai komisaris independen yang secara 
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proporsional sama dengan jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang 
saham minoritas (bukan controlling shareholders). Persyaratan jumlah 
minimum komisaris independen adalah 30% dari seluruh anggota 
dewan komisaris. Beberapa kriteria tentang komisaris independen 
menurut peraturan BEJ adalah sebagai berikut: 
1) Komisaris Indepeden tidak memiliki hubungan afiliasi dengan 
pemegang saham pengendali (controlling shareholders) dari 
perusahaan tercatat yang bersangkutan; 
2) Komisaris Independen tidak memiliki hubungan dengan direktur 
dan/atau komisaris lainnya dari perusahaan tercatat yang 
bersangkutan; 
3) Komisaris Independen tidak memiliki kedudukan rangkap pada 
perusahaan lainnya yang terafiliasi dengan perusahaan tercatat 
yang bersangkutan; 
4) Komisaris Independen harus mengerti peraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal; 
5) Komisaris Independen diusulkan dan dipilih oleh pemegang saham 
minoritas yang bukan merupakan pemegang saham pengendali 
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (FCGI, 2001). 
 
e. Ukuran Dewan Komisaris  
Menurut Undang-Undang No. 1 Tahun 1995, jumlah minimum dewan 
direksi atau dewan komisaris adalah dua orang yang diangkat dalam 
rapat umum pemegang saham (RUPS) untuk jangka waktu tertentu 
dan dapat diangkat kembali. Ketentuan umum untuk dapat diangkat 
menjadi komisaris adalah seseorang yang mampu melaksanakan 
perbuatan hukum dan tidak pernah dinyatakan pailit atau menjadi 
anggota direksi atau komisaris yang dinyatakan bersalah karena 
menyebabkan suatu perusahaan dinyatakan pailit, atau orang yang 
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pernah dihukum karena melakukan tindak pidana yang merugikan 
keuangan negara dalam waktu lima tahun sebelum pengangkatan. 
Hasil penelitian Chtourou et al. (2001) menemukan bahwa ukuran 
dewan direksi berhubungan negatif dengan manajemen laba. Hal 
tersebut berarti bahwa semakin besar ukuran dewan direksi maka 
proses pengawasan dalam pembuatan laporan keuangan semakin 
efektif dibandingkan dengan ukuran dewan direksi yang kecil. 
Namun disisi lain, jika ukuran dewan direksi itu terlalu besar maka 
akan semakin besar pula kemungkinan terjadinya kecurangan dalam 
pelaporan keuangan. Ukuran dewan direksi yang besar dianggap tidak 
efektif dalam menjalankan fungsinya karena kesulitan untuk 
mengawasi dan mengendalikan tindakan manajemen (Jensen, 1993). 
Selain itu, akan mengalami kesulitan untuk berkomunikasi dan 
berkoordinasi satu dengan yang lainnya pada saat proses pengambilan 
keputusan yang berpengaruh pada perusahaan (Yermarck, 1996). 
f. Komite Audit  
Dewan komisaris harus mendelegasikan beberapa tugas mereka 
kepada komite-komite agar dapat bekerja secara efektif dan efisien 
dalam suatu lingkungan usaha yang kompleks. FCGI (2001) 
menyatakan bahwa berdasarkan praktik yang umumnya berlaku di 
dunia internasional disarankan agar komite-komite tersebut 
beranggotakan komisaris independen. 
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Salah satu dari komite-komite tersebut adalah komite audit. 
Berdasarkan Keputusan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta Nomor: Kep-
315/BEJ/06/2000 tanggal 1 Juli 2000, komite audit didefinisikan 
sebagai komite yang dibentuk oleh dewan komisaris perusahaan yang 
listed di BEJ, dimana  anggotanya diangkat dan diberhentikan oleh 
dewan komisaris perusahaan yang bersangkutan untuk membantu 
dewan komisaris perusahaan dalam melakukan pemeriksaan atau 
penelitian yang dianggap perlu terhadap pelaksanaan fungsi direksi 
dalam pengelolaan perusahaan tersebut.  
Melalui surat edaran Bapepam No. SE-03/PM/2000, mensyaratkan 
pembentukan komite audit di perusahaan publik Indonesia. Surat 
edaran ini menjelaskan bahwa tugas komite audit adalah membantu 
dewan komisaris memberikan pendapat profesional yang independen 
untuk meningkatkan kualitas kerja dan mengurangi penyimpangan 
dalam pengelolaan perusahaan. 
Price Waterhouse (1980) dalam McMullen (1996) dalam Siallagan 
dan Machfoedz (2006) menyatakan bahwa investor, analis, dan 
regulator menganggap bahwa komite audit memberikan kontribusi 
dalam tingkat kualitas pelaporan keuangan. Komite audit 
meningkatkan integritas dan kredibilitas pelaporan keuangan melalui: 
(1) pengawasan atas proses pelaporan termasuk sistem pengendalian 
internal dan penggunaan prinsip akuntansi berterima umum dan (2) 
mengawasi proses audit secara keseluruhan. Hasilnya 
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mengindikasikan bahwa dengan adanya komite audit, memiliki 
konsekuensi pada laporan keuangan yaitu: (1) mengurangi 
pengukuran akuntansi yang tidak tepat, (2) mengurangi pengungkapan 
akuntansi yang tidak tepat, dan (3) mengurangi tindakan kecurangan 
dan tindakan ilegal manajemen. 
FCGI (2001) dan Tunggal (2008) menyatakan bahwa pada umumnya 
tugas dan tanggung jawab komite audit meliputi tiga bidang utama, 
yaitu: 
1) Financial Reporting 
Financial reporting merupakan tanggung jawab utama dari 
kebanyakan komite audit. Tanggung jawab ini mencakup 
kerjasama komite audit dengan auditor eksternal perusahaan. 
Selain itu, tanggung jawab financial reporting digunakan untuk 
memastikan bahwa laporan keuangan yang dibuat oleh 
manajemen telah memberikan gambaran yang sebenarnya tentang 
kondisi keuangan perusahaan, hasil usahanya, dan rencana jangka 
pendek serta komitmen jangka panjang. 
2) Corporate Control 
Tanggung jawab komite audit dalam bidang corporate control 
antara lain mencakup pemahaman tentang masalah serta hal-hal 
yang berpotensi mengandung risiko dan sistem pengendalian 
intern serta memonitor proses pengawasan yang dilakukan oleh 
auditor internal.  
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3) Corporate Governance 
Tanggung jawab komite audit dalam bidang corporate 
governance adalah untuk memastikan bahwa perusahaan telah 
dijalankan sesuai undang-undang dan peraturan yang berlaku, 
melaksanakan usahanya dengan etis, serta melaksanakan 
pengawasan secara efektif terhadap conflict of interest dan 
kecurangan yang dilakukan oleh karyawan perusahaan. 
Keanggotaan komite audit diatur dalam surat Keputusan Dewan 
Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor Kep-315/BEJ/06/2000, yaitu: 
(1) sekurang-kurangnya terdiri dari tiga orang anggota, (2) seorang 
diantaranya merupakan komisaris independen perusahaan yang 
sekaligus merangkap sebagai ketua komite audit, dan (3) anggota 
lainnya merupakan pihak ekstern yang independen dimana sekurang-
kurangnya satu diantaranya memiliki kemampuan di bidang akuntansi 
dan keuangan. Pihak eksternal menurut surat edaran tersebut adalah 
pihak di luar perusahaan tercatat yang bukan merupakan komisaris, 
direksi, dan karyawan perusahaan tercatat, sedangkan yang dimaksud 
independen adalah pihak di luar perusahaan tercatat yang tidak 
memiliki hubungan usaha dan hubungan afiliasi dengan perusahaan 
tercatat dan mampu memberikan pendapat profesionalnya dengan 





5. Cost of Equity Capital 
Menurut Mardiyah (2002), cost of capital adalah biaya yang dikeluarkan 
untuk membiayai sumber pembelanjaan (source of financing). Sartono 
(1996) dalam Christianti (2007) mendefinisikan cost of capital sebagai 
biaya yang harus dikeluarkan untuk mendapatkan modal. 
Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) merupakan tingkat imbal hasil 
saham yang dipersyaratkan oleh investor, yaitu tingkat pengembalian 
minimum yang diinginkan oleh penyedia dana (investor) untuk 
mau/bersedia menanamkan modalnya pada perusahaan (Utami, 2005). 
Dalam Utami (2005), biaya modal merupakan sebuah konsep yang 
dinamis yang dipengaruhi oleh beberapa faktor ekonomi. Struktur biaya 
modal didasarkan pada beberapa asumsi yang berkaitan dengan risiko dan 
pajak. Asumsi dasar yang digunakan dalam estimasi biaya modal adalah 
risiko bisnis dan risiko keuangan adalah tetap (relatif stabil). 
Biaya modal (cost of capital) merupakan tingkat kembalian yang 
diinginkan oleh penyedia dana, baik investor (cost of equity) maupun 
kreditor (cost of debt). Cost of capital merupakan rate of return yang 
diperlakukan pada berbagai tipe pembiayaan. Secara keseluruhan, cost of 
capital adalah rata-rata tertimbang dari rate of return (cost) individual 
yang dipersyaratkan (Horne et al., 1995 dalam Christianti, 2007). Rate of 
return yang dipersyaratkan untuk suatu ekuitas adalah rate of return 
minimum yang diperlukan untuk menarik investor agar membeli atau 
menahan suatu sekuritas. Rate of return merupakan suatu biaya oportunitas 
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investor dalam melakukan investasi, yaitu apabila investasi telah 
dilakukan/ditanamkan pada suatu perusahaan, maka investor tersebut harus 
meninggalkan return yang ditawarkan oleh perusahaan lain (Keown, 
2002). 
Sartono (1996) dalam Christianti (2007) menyatakan bahwa pengertian 
tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan sebenarnya dapat dilihat 
dari dua sisi. Dari pihak investor, tinggi/rendahnya tingkat keuntungan 
yang disyaratkan merupakan pencerminan atau pengaruh dari tingkat 
risiko investasi dalam perusahaan. Sedangkan dari pihak manajemen 
perusahaan, tingkat keuntungan yang diminta merupakan biaya yang harus 
dikeluarkan untuk mendapatkan modal dari saham yang diterbitkan oleh 
perusahaan. Dengan demikian, secara umum, risiko perusahaan yang 
tinggi akan mengakibatkan tingkat keuntungan yang disyaratkan investor 
juga tinggi dan ini berarti cost of equity capital perusahaan juga tinggi. 
Cost of equity capital hanya mengacu pada tingkat pengembalian yang 
merupakan hak investor atas investasinya di perusahaan tertentu (Ross et 
al., 1998). Cost of equity capital adalah yang paling sulit diamati dalam 
subjek cost of capital secara keseluruhan karena tidak ada cara untuk 
mengetahui secara langsung tingkat return yang diharapkan oleh investor. 
Utami (2005) menyatakan bahwa pengukuran cost of equity capital 
dipengaruhi oleh model penilaian perusahaan yang digunakan. Ada 




a. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Berdasarkan model CAPM, cost of equity capital adalah tingkat return 
yang diharapkan oleh investor sebagai kompensasi atas risiko yang 
tidak dapat didiversifikasi yang diukur dengan beta. Model CAPM 
merupakan model keseimbangan yang menggambarkan hubungan 
risiko dan return secara sederhana, dan hanya menggunakan satu 
variabel, yaitu variabel beta untuk menggambarkan risiko. Model 
CAPM ini juga dapat membantu menyederhanakan gambaran realitas 
hubungan return dan risiko dalam dunia nyata yang terkadang sangat 
kompleks (Utami, 2005). 
b. Residual Income Model 
Model residual income ini lebih dikenal sebagai Edward Bell Ohlson 
(EBO) valuation. Model ini digunakan untuk mengestimasi nilai 
perusahaan dengan mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah 
dengan nilai tunai dari laba abnormal. 
 
B. PENELITIAN TERDAHULU DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
1. Kualitas Informasi Keuangan dan Cost of Equity Capital 
Laporan keuangan yang tidak memberikan informasi keuangan dan 
disclosure yang memadai, dipandang oleh sebagian investor sebagai 
laporan keuangan yang berisiko atau tidak berkualitas. Apabila laporan 
keuangan yang dihasilkan perusahaan berisiko tinggi, maka return yang 
diharapkan oleh investor juga tinggi, sehingga menyebabkan tingginya 
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biaya ekuitas yang harus dikeluarkan oleh perusahaan (Coles et al., 1995, 
Clarkson et al., 1996 dalam Juniarti dan Yunita, 2003).  
Pernyataan tersebut sesuai dengan penelitian Botosan (1997) dan Juniarti 
dan Yunita (2003), bahwa tingkat disclosure yang tinggi mengurangi 
tingkat asimetri informasi, yang berarti bahwa hanya sedikit atau bahkan 
tidak ada informasi yang disembunyikan oleh perusahaan sehingga laporan 
keuangan yang disajikan oleh perusahaan menjadi transparan. 
Chen, Chen, dan Wei (2003) menguji pengaruh mekanisme pengungkapan 
(disclosure) dan mekanisme corporate governance yang lain (non-
disclosure) terhadap cost of equity capital pada pasar yang sedang 
berkembang Asia. Mereka menemukan bahwa pada pasar yang sedang 
berkembang, pengaruh mekanisme corporate governance non-
pengungkapan terhadap cost of equity capital lebih besar daripada 
pengaruh mekanisme corporate governance pengungkapan terhadap cost 
of equity capital. 
Utami (2005) menguji pengaruh earnings management terhadap cost of 
equity capital. Hasil penelitian memberikan bukti empiris bahwa earnings 
management berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya modal 
ekuitas. Hasil tersebut berarti bahwa jika tindakan manipulasi laba yang 
dilakukan oleh manajer semakin rendah, maka kualitas laporan keuangan 




Ashbaugh et al. (2004) meneliti tentang pengaruh kualitas informasi 
keuangan, sebagai attribute dari corporate governance, terhadap cost of 
equity capital. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi 
tingkat discretionary accruals maka kualitas laba semakin rendah dan cost 
of equity capital menjadi lebih tinggi. Berdasarkan uraian di atas, maka 
hipotesis pertama yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 
H1 : Kualitas informasi keuangan berpengaruh terhadap cost of equity 
capital. 
 
2. Kepemilikan Manajerial dan Cost of Equity Capital 
Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial 
berhasil menjadi mekanisme untuk mengurangi masalah keagenan dengan 
menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan pemegang 
saham. Dengan kata lain, kepentingan manajer dengan pemegang saham 
eksternal dapat diselaraskan jika kepemilikan saham oleh manajer 
diperbesar sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk 
kepentingannya. Hasil penelitian tersebut selaras dengan penelitian 
Ujiyantho dan Pramuka (2007), Cornett et al. (2006), dan Midiastuty dan 
Machfoedz (2003), dimana kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
negatif terhadap manajemen laba.  
Namun, dalam penelitian Boediono (2005), kepemilikan manajerial 
mempunyai pengaruh yang lemah terhadap manajemen laba dan kualitas 
laba. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap manajemen 
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laba dan kualitas laba. Hal ini berarti bahwa semakin besar kepemilikan 
manajerial, maka manajemen laba juga semakin besar dan kualitas laba 
semakin tinggi. 
Shleifer dan Vishny (1986) menyatakan bahwa ketika kepemilikan 
manajemen rendah, maka dorongan terhadap kemungkinan terjadinya 
perilaku opportunistic manajer akan meningkat. Warfield et al (1995) 
dalam Herawaty (2008) menguji kepemilikan manajerial dengan 
discretionary accruals dan kandungan informasi laba menemukan bukti 
bahwa kepemilikan manajerial berhubungan negatif dengan discretionary 
accruals. Hasil penelitian tersebut juga menyatakan bahwa kualitas laba 
meningkat ketika kepemilikan manajerial tinggi.  
Berdasarkan penelitian-penelitian di atas, dapat disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap manajemen laba dan 
kualitas laba sehingga peneliti dapat berasumsi bahwa kepemilikan 
manajerial juga berpengaruh terhadap cost of equity capital perusahaan. 
Dengan demikian, hipotesis kedua yang akan diuji dalam penelitian ini 
adalah: 
H2 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap cost of equity capital.  
 
3. Kepemilikan Institusional dan Cost of Equity Capital 
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi konflik 
agensi antara manajer dan pemegang saham. Cornet et al., (2006) 
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menyimpulkan bahwa tindakan pengawasan perusahaan oleh pihak 
investor institusional dapat mendorong manajer untuk lebih memfokuskan 
perhatiannya terhadap kinerja perusahaan sehingga akan mengurangi 
perilaku opportunistic atau mementingkan diri sendiri. 
Tarjo (2008) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
negatif signifikan terhadap manajemen laba. Pemegang saham institusional 
memiliki kemampuan untuk melakukan pengawasan yang handal. 
Midiastuty dan Machfoedz (2003) juga menemukan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap earnings management dan 
berpengaruh positif terhadap kualitas laba. Temuan tersebut menunjukkan 
bahwa kepemilikan institusional dapat mengurangi konflik agensi dan 
merupakan mekanisme yang efektif untuk meminimalkan tindakan 
manipulasi laba yang dilakukan oleh manajer sehingga kualitas laba yang 
dilaporkan meningkat.  
Sedangkan dalam penelitian Boediono (2005), kepemilikan institusional 
berpengaruh kuat dan positif terhadap earnings management. Temuan 
tersebut sejalan dengan konsep yang mengatakan bahwa investor 
institusional adalah pemilik sementara yang lebih memfokuskan pada laba 
jangka pendek.     
Ashbaugh et al. (2004), menemukan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of equity capital. Semakin 
besar kepemilikan institusional, pengawasan terhadap manajemen akan 
semakin efektif sehingga akan mengurangi tindakan opportunistic 
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manajer. Semua hal tersebut akan mengurangi risiko agensi dan juga 
mengurangi cost of equity capital. Berdasarkan uraian di atas, maka 
hipotesis ketiga yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 
H3 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap cost of equity capital.  
 
4. Komposisi Dewan Komisaris Independen dan Cost of Equity Capital 
Boediono (2005) menyatakan bahwa komposisi dewan komisaris dapat 
menjadi suatu mekanisme yang menentukan tindakan manajemen laba. 
Komposisi dewan komisaris yang terdiri dari anggota yang berasal dari 
luar perusahaan mempunyai kecenderungan untuk mengurangi manajemen 
laba dengan meningkatkan efektivitas pengawasan dewan terhadap 
manajemen dalam pembuatan laporan keuangan. Pernyataan tersebut 
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Chtourou et al. (2001), 
Klein (2002), Midiastuty dan Machfoedz (2003), Xie et al. (2003), dan 
Cornett et al. (2006). 
Namun, menurut Ujiyantho dan Pramuka (2007), komposisi dewan 
komisaris independen berpengaruh positif terhadap earnings management. 
Hal ini dapat dijelaskan oleh Boediono (2005) dan Veronica dan Utama 
(2006) bahwa penempatan atau penambahan anggota dewan komisaris 
independen dimungkinkan hanya untuk memenuhi peraturan yang dibuat 
oleh BEI saja, bukan untuk meningkatkan mekanisme corporate 
governance. Pemegang saham mayoritas masih memegang peranan 
penting sehingga kinerja dewan tidak meningkat atau bahkan turun. 
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Beasley (1996) menguji hubungan antara dewan direksi perusahaan 
dengan kemungkinan kecurangan laporan keuangan dan menemukan 
adanya hubungan negatif antara persentase anggota non-eksekutif dalam 
dewan direksi dan kemungkinan kecurangan, dengan membandingkan 
antara perusahaan yang melakukan kecurangan dengan perusahaan yang 
tidak melakukan kecurangan. 
Ashbaugh et al. (2004) meneliti pengaruh antara komposisi dewan 
independen terhadap cost of equity capital. Hasil penelitian mereka 
menunjukkan bahwa komposisi dewan independen berpengaruh negatif 
terhadap cost of equity capital, dimana semakin banyak jumlah dewan 
yang berasal dari luar, fungsi pengawasan yang mereka lakukan akan 
semakin efektif sehingga dapat meminimalkan tindakan earnings 
management. Jika tindakan earnings management berkurang, maka risiko 
agensi juga akan berkurang dan cost of equity capital menjadi rendah. 
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis keempat yang akan diuji dalam 
penelitian ini adalah: 
H4 : Komposisi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap cost of 
equity capital. 
 
5. Ukuran Dewan Komisaris dan Cost of Equity Capital 
Penelitian tentang ukuran dewan sudah banyak dilakukan antara lain 
penelitian yang dilakukan oleh Midiastuty dan Machfoedz (2003). 
Penelitian mereka menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris 
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berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap indikasi manajemen 
laba yang dilakukan oleh pihak manajemen.   
Hasil penelitian tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Jensen (1993), Beasley (1996), dan Yermark (1996) yang menemukan 
bahwa semakin besar ukuran dewan direksi maka semakin besar 
kemungkinan terjadi kecurangan dalam pelaporan keuangan. Ukuran 
dewan direksi yang besar dianggap kurang efektif dalam menjalankan 
fungsinya karena sulit dikontrol dan sulit dalam komunikasi, koordinasi, 
dan pembuatan keputusan. 
Penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian Chtourou et al. (2001) 
dan Xie, Davidson, dan Dadalt (2003). Mereka menemukan bahwa ukuran 
dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Hal ini 
berarti bahwa semakin sedikit dewan komisaris maka tindak manajemen 
laba akan semakin banyak karena dengan ukuran dewan komisaris yang 
hanya sedikit memungkinkan bagi organisasi tersebut untuk didominasi 
oleh pihak manajemen dalam menjalankan perannya. Dengan kata lain, 
semakin besar ukuran dewan komisaris akan semakin bagus dalam 
menghalangi tindakan earnings management.   
Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap earnings management 
sehingga peneliti mengharapkan bahwa ukuran dewan juga berpengaruh 
terhadap cost of equity capital. Jika tindakan earnings management 
semakin berkurang berarti risiko agensi yang dihadapi oleh pemegang 
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saham pun berkurang. Hal ini menyebabkan cost of equity capital menjadi 
rendah. Oleh karena itu, hipotesis kelima yang akan diuji dalam penelitian 
ini adalah: 
H5 : Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
 
6. Keberadaan Komite Audit dan Cost of Equity Capital 
Tugas dan tanggung jawab komite audit adalah untuk mengawasi 
pelaporan keuangan, mengawasi audit eksternal, dan mengamati sistem 
pengendalian internal (termasuk audit internal) sehingga dapat mengurangi 
sifat opportunistic manajemen yang menyebabkan tindakan earnings 
management (Siallagan dan Machfoedz, 2006). 
Chtourou et al. (2001) melakukan penelitian tentang pengaruh mekanisme 
corporate governance (dewan komisaris dan komite audit) terhadap 
manajemen laba. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa 
komite audit dengan anggota yang independen dapat mengurangi praktik 
manajemen laba. 
Klein (2002) memberikan bukti secara empiris bahwa perusahaan yang 
membentuk komite audit independen melaporkan laba dengan kandungan 
discretionary accruals yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan 
yang tidak membentuk komite audit independen. Hubungan yang 
signifikan dengan manajemen laba ditemukan hanya ketika komite audit 
memiliki anggota independen mayoritas, hasil yang serupa ditemukan oleh 
Xie, Davidson, dan Dadalt (2003) yang menyebutkan bahwa komite audit 
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yang berasal dari luar mampu melindungi kepentingan pemegang saham 
dari tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen. Selain itu, 
jika komite audit sering mengadakan pertemuan, maka dapat mengurangi 
tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen. 
Veronica dan Bachtiar (2004) menemukan bahwa komite audit memiliki 
hubungan yang signifikan dengan akrual kelolaan perusahaan manufaktur 
di Indonesia. Artinya, kehadiran komite audit secara efektif menghalangi 
peningkatan manajemen laba di perusahaan tersebut. Namun, penelitian 
Veronica dan Utama (2006) yang menguji pengaruh keberadaan komite 
audit dalam perusahaan terhadap manajemen laba melaporkan bahwa 
keberadaan komite audit tidak berpengaruh terhadap manajemen laba 
perusahaan. Artinya keberadaan komite audit tidak mampu mengurangi 
manajemen laba yang terjadi di perusahaan. 
Suaryana (2005) meneliti pengaruh antara keberadaan komite audit yang 
memenuhi syarat terhadap earnings response coefficient (ERC). Hasil dari 
penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang telah memiliki komite 
audit yang memenuhi syarat mempunyai ERC yang lebih tinggi bila 
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki komite audit yang 
memenuhi syarat. Penelitian tersebut sesuai dengan penelitian Setiawan 
(2006) yang menunjukkan bahwa komite audit berpengaruh positif 
signifikan terhadap kualitas laba yang diukur dengan ERC, artinya dengan 




Ashbaugh et al. (2004) meneliti tentang pengaruh komite audit independen 
terhadap cost of equity capital. Hasil penelitian itu menunjukkan bahwa 
komite audit independen berpengaruh negatif terhadap cost of equity 
capital. Jika komite audit lebih independen akan mengurangi risiko 
informasi dan juga asimetri informasi sehingga akan mengurangi risiko 
agensi dan cost of equity capital. Berdasarkan uraian di atas, maka 
hipotesis keenam yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 
H6 : Keberadaan komite audit berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
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A. POPULASI, SAMPEL, METODE PENGUMPULAN DATA, DAN 
SUMBER DATA 
1. Populasi  
Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah menerbitkan 
laporan keuangan pada tahun 2003 – 2007. Alasan dipilihnya perusahaan 
manufaktur adalah karena jumlah perusahaan manufaktur yang begitu 
banyak dianggap bisa mewakili secara keseluruhan perusahaan yang go 
public di Bursa Efek Indonesia dan selain itu karena perusahaan 
manufaktur cenderung memiliki nilai risiko yang lebih tinggi daripada 
jenis perusahaan yang lain. 
Peneliti memilih periode pengamatan antara tahun 2003 – 2007, karena 
pada periode tersebut Indonesia telah melalui suatu kondisi politik yang 
sangat tidak stabil dan krisis moneter sehingga peneliti merasa bahwa 
periode tersebut dapat mencerminkan kondisi pasar modal Indonesia yang 
sebenarnya. Selain itu, penelitian ini juga ingin mengetahui efektivitas 
peraturan corporate governance yang dibuat oleh Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tahun 2001. Surat Keputusan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta 
Nomor Kep-339/BEJ/07-2001, mewajibkan perusahaan yang listing di BEI 
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harus mempunyai komisaris independen, komite audit, dan sekretaris 
perusahaan. 
2. Sampel 
Sampel adalah sekumpulan data yang diambil atau diseleksi dari suatu 
populasi. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purposive 
sampling, yaitu sampel yang sengaja ditentukan berdasarkan kriteria atau 
sistematika tertentu yang telah ditentukan oleh peneliti. Hal ini disebabkan 
karena peneliti ingin memperoleh informasi dari sampel yang spesifik. 
Adapun kriteria untuk sampel dalam penelitian ini adalah: 
a. Perusahaan tersebut merupakan perusahaan manufaktur yang telah go-
public atau terdaftar di BEI pada periode 2003 – 2007. 
b. Perusahaan tidak mengalami delisted dan sahamnya aktif 
diperdagangkan selama periode 2003 – 2007. Menurut Surat Edaran 
yang diterbitkan PT Bursa Efek Jakarta, SE.03/BEJ/II-1/I/1994, saham 
tersebut dikatakan aktif jika frekuensi perdagangannya selama tiga 
bulan sebanyak 75 kali atau 300 kali dalam satu tahun. 
c. Perusahaan tersebut mempunyai nilai buku ekuitas positif selama 
periode 2003 – 2007. Hal ini disebabkan karena nilai buku ekuitas 
yang negatif menunjukkan suatu keadaan yang insolvent sehingga 
mengakibatkan kondisi sampel tidak homogen (Utami, 2005). 
d. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan yang dinyatakan 
dalam rupiah (Rp) untuk periode yang berakhir pada tanggal 31 
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Desember tahun 2003 – 2007 yang dipublikasikan melalui 
www.jsx.co.id, media cetak, atau situs resmi perusahaan. 
e. Perusahaan mempunyai data lengkap mengenai corporate governance 
yang ditetapkan perusahaan, antara lain data mengenai anggota dewan 
komisaris perusahaan, komite audit, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional perusahaan. 
3. Metode Pengumpulan Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder dan 
dikumpulkan dengan metode dokumentasi terhadap perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 
2003 – 2007. Data diperoleh dari publikasi JSX Stastistics, Indonesian 
Capital Market Directory (ICMD), laporan keuangan perusahaan yang 
telah go-public, annual report perusahaan yang ada pada Pojok BEJ FE 
UNS, ataupun dari situs-situs resmi perusahaan. Sedangkan untuk data 
harga saham harian diperoleh dari Pusat Data Bisnis dan Ekonomi 
Fakultas Ekonomika dan Bisnis UGM. 
 
B. PENGUKURAN 
1. Variable Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah cost of equity capital 
perusahaan. Perhitungan cost of equity capital pada penelitian ini 
menggunakan Model Ohlson (EBO). Peneliti memilih menggunakan 
Model EBO karena model pengujian ini lebih representatif untuk menguji 
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keterkaitan antara disclosure dengan cost of equity capital (Botosan, 
1997). Model EBO adalah sebagai berikut (Utami, 2005): 












Pt = Harga saham pada tahun t 
Bt = Nilai buku per lembar saham pada tahun t 
=  
xt+1  = Laba per lembar saham pada tahun t+1 
r = Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) 
Untuk mengestimasikan laba per lembar saham pada tahun t+1 digunakan 
model Random Walk sebagai berikut: 
E (xt + 1) = xt + δ…………………..(2) 
Keterangan: 
E(xt + 1) = Estimasi laba per lembar saham pada tahun t+1 
xt    = Laba per lembar saham aktual pada tahun t 
δ        = Drift term yang merupakan rata-rata perubahan laba per lembar 
saham selama 5 tahun. 
Untuk tujuan estimasi laba satu tahun ke depan (t+1) digunakan data rata-
rata perubahan laba per lembar saham untuk lima tahun atau sejak go 
public jika emiten belum genap lima tahun menjadi perusahaan publik. 
Sehingga estimasi cost of equity capital pada persamaan (1) dapat 
disederhanakan menjadi sebagai berikut: 
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Pt = Bt + (1 + r)
-1 [xt + 1 – rBt]………………..(3) 
xt + 1 adalah laba per lembar saham pada tahun t+1 yang diestimasi dengan 
model Random Walk pada persamaan (2) di atas. Setelah disederhanakan 
secara matematik, maka persamaan (3) menjadi: 
(Pt - Bt) (1 + r) = (xt + 1 – rBt) 
Sehingga rumus untuk menghitung cost of equity capital menjadi: 
r = (Bt +  xt + 1  – Pt) / Pt 
2. Variabel Independen 
Variabel independen pada penelitian ini adalah corporate governance yang 
diproksikan menjadi 6 variabel, yaitu: 
a. Kualitas Informasi Keuangan (DA) 
Adalah hasil dari sistem pelaporan akuntansi perusahaan yang 
mengukur dan mengungkapkan data-data kuantitatif secara rutin 
mengenai posisi keuangan dan kinerja perusahaan yang dipublikasikan 
dan telah diaudit (Bushman dan Smith, 2003). Kualitas informasi 
keuangan diproksikan dengan kualitas laba (Ashbaugh et al., 2004). 
Kualitas laba tersebut diukur dengan discretionary accruals, Modified 
Jones Model (Dechow, 1995). Semakin tinggi nilai discretionary 
accruals menunjukkan kualitas laba yang semakin rendah. 
TAit = NIBEit – CFOit 
Nilai total accrual (TA) yang diestimasi dengan persamaan regresi OLS 
(Ordinary Least Square) sebagai berikut: 
TAit / Ait-1 = β1(1 / Ait-1) + β2(ΔRevit / Ait-1) + β3(PPEit / Ait-1) + e 
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Dengan menggunakan koefisien regresi di atas, non discretionary 
accruals (NDA) dapat dihitung dengan rumus: 
NDAit = β1(1 / Ait-1)  +  β2(ΔRevit / Ait-1 – ΔRecit / Ait-1)  +  β3(PPEit / 
Ait-1) + e 
Selanjutnya, discretionary accrual (DA) dapat dihitung sebagai berikut: 
DAit = TAit / Ait-1 – NDAit 
Keterangan: 
DAit = Discretionary accruals perusahaan i pada periode t 
NDAit = Non discretionary accruals perusahaan i pada periode t  
TAit = Total accruals perusahaan i pada periode t 
NIit = Net income before extraordinary item perusahaan i pada periode t 
CFOit = Cash flow from operating activities perusahaan i pada periode t 
Ait-1 = Total aktiva perusahaan i pada periode t-1 
ΔRevit = Perubahan revenue (diambil dari penjualan atau sales) 
perusahaan i pada periode t 
ΔRecit = Perubahan piutang perusahaan i pada periode t 
PPEit = Plant, Property, and Equipment (gross) perusahaan i pada 
periode t 
b. Kepemilikan Manajerial (Managerial Ownership = MO) 
Adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara aktif 
berpartisipasi dalam pengambilan keputusan perusahaan, terdiri dari 
direktur dan komisaris. Indikator yang digunakan untuk mengukur 
kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah saham yang dimiliki 
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oleh pihak manajemen dari seluruh jumlah modal saham perusahaan 
yang dikelola. 
c. Kepemilikan Institusional (Institutional Ownership = IO) 
Yaitu jumlah kepemilikan saham perusahaan oleh investor institusi. 
Indikator variabel ini adalah persentase jumlah saham yang dimiliki 
oleh institusi dari seluruh jumlah modal saham yang dikelola 
perusahaan. 
d. Komposisi Dewan Komisaris Independen (Board of Directors = BD) 
Adalah jumlah keanggotaan dewan komisaris independen yang berasal 
dari luar perusahaan (outside directors) terhadap keseluruhan jumlah 
anggota dewan komisaris perusahaan. 
e. Ukuran Dewan Komisaris 
Adalah jumlah anggota dewan komisaris pada perusahaan. 
f. Keberadaan Komite Audit (Audit Committee = AC) 
Yaitu keberadaan komite audit dalam perusahaan. Variabel ini 
merupakan variabel dummy, ditunjukkan dengan ada atau tidaknya 
komite audit dalam perusahaan. Apabila diketahui perusahaan sampel 
memiliki komite audit, maka dinilai 1, sebailknya, apabila diketahui 
perusahaan sampel tidak memiliki komite audit, maka dinilai 0. 
 
C. MODEL PENELITIAN 
Untuk menguji pengaruh corporate governance (kualitas informasi 
keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi dewan 
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komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan keberadaan komite audit) 
terhadap cost of equity capital, baik secara bersama-sama atau individu digunakan 
analisis regresi berganda dengan metode estimasi OLS (Ordinary Least Square). 
Model persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini 
adalah: 
CEC = α + β1DA + β2MO + β3IO + β4BI + β5BS + β6AC + e 
Keterangan: 
CEC = Cost of equity capital 
DA = Discretionary accruals 
MO = Kepemilikan manajerial 
IO = Kepemilikan institusional 
BI = Komposisi dewan komisaris independen 
BS = Ukuran dewan komisaris 
AC = Keberadaan komite audit  
α = Konstanta 
β1- β6 = Koefisien regresi 
 
D. TEKNIS ANALISIS DATA 
Untuk mengetahui apakah model persamaan struktural yang 
digunakan untuk menguji hipotesis memberikan hasil yang tidak bias, maka 
persamaan model tersebut harus memenuhi beberapa asumsi dasar yang 
mendasari model regresi linear dengan model OLS. Untuk memenuhi asumsi-
asumsi tersebut, dilakukan beberapa pengujian, yaitu pengujian asumsi klasik. 
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Jika semua uji dalam asumsi klasik tersebut terpenuhi, maka persamaan tersebut 
akan memberikan hasil yang Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui nilai rata-rata, 
minimum, maksimum, dan standar deviasi dari variabel-variabel yang 
diteliti. 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
a. Normalitas Data 
Tujuan dilakukannya uji normalitas data adalah untuk mengetahui 
apakah sampel yang diambil (variabel dependen dan independen dalam 
model) telah memenuhi kriteria distribusi normal. Pengujian 
normalitas data pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov. Kriteria yang digunakan adalah pengujian 
dengan dua arah (two-tailed test), yaitu dengan membandingkan 
probabilitas (p-value) yang diperoleh dengan taraf signifikansinya. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan taraf signifikansi 0,05. 
Sesuai dengan uji normalitas Ghozali, maka uji normalitas 
dilaksanakan terhadap nilai residual dari regresi. Jika nilai p-value > 
0,05, maka data tersebut berdistribusi normal. Namun, jika data tidak 
berdistribusi normal, dapat dihilangkan dengan transformasi data atau 





b. Uji Multikolinearitas 
Tujuan dilakukannya uji multikolineritas adalah untuk menguji apakah 
dalam model ditemukan adanya korelasi antar variabel independen 
(Ghozali, 2005). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independennya. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel 
ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol.  
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas dalam model 
penelitian, peneliti akan menggunakan analisis matrik korelasi antar 
variabel independen dan perhitungan nilai Tolerance dan Variance 
Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel 
independen terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang 
tinggi. Hal ini disebabkan karena VIF = 1 / Tolerance. Syarat tidak 
terjadi multikolinieritas dalam model adalah bila nilai koefisien 
korelasi masing-masing variabel independen kurang dari 95%, nilai 
Tolerance-nya lebih dari 10% (> 0,10) atau nilai VIF-nya kurang dari 
10 (< 10).   
c. Uji Linearitas 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah persamaan model yang 
digunakan sudah benar atau tidak. Dengan uji linearitas akan diperoleh 
informasi tentang apakah fungsi yang digunakan dalam suatu studi 
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empiris sebaiknya berbentuk linier, kuadrat, atau kubik. Dalam 
penelitian ini, peneliti menggunakan uji Lagrange Multiplier yang 
dikembangkan oleh Engle tahun 1982. Uji ini bertujuan untuk 
memperoleh kesimpulan mengenai bentuk model yang benar dengan 
membandingkan besarnya c2hitung (n x R
2) dengan c2tabel. Apabila c
2
hitung 
< c2tabel, maka dapat disimpulkan bahwa model yang benar adalah 
model linier. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah di dalam model linier 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan 
satu sama lain. Masalah tersebut timbul karena residual (kesalahan 
pengganggu) tidak bebas dari observasi lainnya (Ghozali, 2005). 
Model yang baik adalah model yang bebas dari autokorelasi. Untuk 
menguji ada atau tidaknya masalah autokorelasi, peneliti menggunakan 
Durbin-Watson test (DW). Secara umum, kriteria untuk menguji 
keberadaan autokorelasi adalah sebagai berikut: 
ü Jika angka DW di bawah -2 berarti terdapat autokorelasi positif, 
ü Jika angka DW berkisar antara -2 sampai dengan +2 berarti tidak 
terjadi autokorelasi, dan 




e. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk mengetahui apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Heteroskedastisitas merupakan 
suatu kondisi dimana setiap ε (galat dari setiap variabel independen) 
mempunyai varian yang tidak sama. Model regresi yang baik adalah 
model yang homoskedastisitas atau tidak heteroskedastisitas. Ada 
beberapa metode yang dapat digunakan untuk menguji adanya gejala 
heteroskedastisitas, antara lain metode Glejser dan metode Park. 
Metode Glejser melakukan dua tahap dalam mendeteksi ada atau 
tidaknya heteroskedastisitas. Pertama, melakukan regresi tanpa melihat 
ada atau tidaknya heteroskedastisitas, kemudian menentukan nilai 
absolute residuals. Kedua, melakukan regresi sederhana antara nilai 
absolute residuals dan variabel independen apabila nilai thitung < ttabel, 
maka tidak ada masalah heteroskedastisitas pada model regresi 
(Ghozali, 2005). Jika nilai signifikansi dari regresi atas nilai absolute 
residuals dan tiap-tiap variabel independen lebih dari nilai alpha 0,05, 
maka model regresi tersebut tidak mengalami heteroskedastisitas. 
Metode Park juga hampir sama dengan metode Glejser, hanya saja di 
dalam metode Park, variabel residual yang didapat di kuadratkan dan 
di logaritma terlebih dahulu sebelum akhirnya di regresi untuk yang 




3. Pengujian Hipotesis 
Dalam pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian, peneliti 
menggunakan analisis regresi berganda. Pengujian hipotesis dilakukan 
dengan bantuan program Statistical product and Service Solution (SPSS) 
for Windows versi 15.0. 
Pada penelitian ini akan diuji tentang pengaruh variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependen, baik secara bersama-sama 
(simultan) maupun secara individual (parsial) dengan tingkat signifikansi 
yang masih dapat ditoleransi sebesar 0,05 (α = 5%). Oleh karena itu, 
peneliti akan melakukan beberapa pengujian hipotesis, yaitu: 
a. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R2) 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat ketepatan perkiraan 
dalam analisis. Tingkat ketepatan dinyatakan dalam koefisien 
determinasi (R2) yang bernilai antara 0 dan 1. Koefisien determinasi 
pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan variabel independen  
dalam menerangkan variabel dependennya. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen amat terbatas. Setiap tambahan satu variabel independen, 
maka R2 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen atau tidak. 
Oleh karena itu, untuk jumlah variabel independen lebih dari dua, lebih 




b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
independen yang ada pada model berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen. Hipotesis statistik pengujian dirumuskan 
sebagai berikut: 
ü H0 : β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = 0 
ü Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ β5 ≠ β6 ≠ 0 
H0 berarti bahwa semua variabel independen bukan merupakan 
penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. Sedangkan Ha 
berarti bahwa semua variabel independen merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen.  
Hasil uji F dapat dilihat pada tabel Anova pada kolom Sig.. Untuk 
mengetahui signifikansinya, kita harus membandingkan taraf 
signifikansi hasil penghitungan (Sig.) dengan taraf signifikansi yang 
telah ditentukan (α = 0,05). Adapun kriteria pengujiannya adalah 
sebagai berikut: 
ü Jika probabilitas Sig. > 0,05, maka H0 diterima à tidak signifikan. 
ü Jika probabilitas Sig. < 0,05, maka H0 ditolak à signifikan. 
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t digunakan untuk menunjukkan apakah masing-masing 
variabel independen yang ada pada model berpengaruh secara individu 




ü H0 : β1 = 0 
ü Ha : β1 ≠ 0 
H0 berarti bahwa suatu variabel independen bukan merupakan penjelas 
yang signifikan terhadap variabel dependen. Sedangkan Ha berarti 
bahwa suatu variabel independen merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen.  
Hasil uji t dapat dilihat pada tabel Coefficients pada kolom Sig.. Untuk 
mengetahui signifikansinya, kita harus membandingkan taraf 
signifikansi hasil penghitungan (Sig.) dengan taraf signifikansi yang 
telah ditentukan (α = 0,05). Adapun kriteria pengujiannya adalah 
sebagai berikut: 
ü Jika probabilitas Sig. > 0,05, maka H0 diterima à tidak signifikan. 
ü Jika probabilitas Sig. < 0,05, maka H0 ditolak à signifikan. 
Jika ingin mengetahui besarnya pengaruh suatu variabel independen 
terhadap variabel dependen, maka dapat dilihat pada tabel Coefficient 












ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
A. HASIL PENGUMPULAN DATA 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui 
publikasi data keuangan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), 
BAPEPAM, atau publikasi yang dilakukan oleh perusahaan sampel itu sendiri 
melalui website perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2003 – 2007. Berdasarkan kriteria 
pengambilan sampel yang telah dijabarkan sebelumnya, maka diperoleh sampel 
penelitian yang dapat diperinci sebagai berikut: 
Tabel IV. 1 
Kriteria Pengambilan Sampel 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2003-2007 
Perusahaan yang mengalami delisting selama periode 2003-2007 
 
Perusahaan yang sahamnya tidak aktif diperdagangkan 
 
Perusahaan yang mempunyai nilai buku ekuitas negatif 
 
Perusahaan yang laporan keuangan-nya tidak dinyatakan dalam rupiah 
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian 











Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
Dari daftar sampel perusahaan yang diperoleh maka langkah 
selanjutnya adalah mengumpulkan data-data dari perusahaan sampel tersebut, 
91 
 
yaitu data keuangan dan data mengenai corporate governance. Data-data 
perusahaan tersebut akan digunakan untuk perhitungan variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini, yaitu cost of equity capital, discretionary 
accruals, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi dewan 
komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan keberadaan komite audit. 
Dari proses pengumpulan data tersebut, diperoleh 385 observasi yang terdiri dari 
data pada tahun 2003 – 2007. 
 
B. ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 
Dengan menggunakan bantuan program Statistical Product and 
Service Solutions (SPSS) for Windows 15.0, diperoleh data-data menngenai 
statistik deskriptif sebagai berikut: 
Tabel IV. 2 
Statistik Deskriptif 











































Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Keterangan: CEC = cost of equity capital, DA = discretionary accruals, MO = kepemilikan 
manajerial, IO = kepemilikan institusional, BI = komposisi dewan komisaris independen, BS = 




Tabel IV. 2 di atas menunjukkan output SPSS untuk statistik 
deskriptif. Output tersebut menunjukkan bahwa jumlah observasi dalam penelitian 
ini adalah 385. Variabel cost of equity capital (CEC) menunjukkan nilai 
minimum sebesar -12,24, nilai maximum sebesar 5,61, dengan rata-rata 0,0163 
dan standar deviasi sebesar 1,59070. Hal ini berarti bahwa secara rata-rata 
investor mendapatkan return positif. Atau dengan kata lain, investor tersebut 
mendapat keuntungan atas investasi yang mereka lakukan.  
Variabel discretionary accruals (DA) mempunyai nilai yang berkisar 
antara -0,096 hingga 0,56 dengan rata-rata -0,0258 dan standar deviasi sebesar 
0,14973. Rata-rata perusahaan mempunyai nilai discretionary accruals yang 
negatif sehingga perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel cenderung 
melakukan pengelolaan laba dengan cara meminimumkan laba (income 
decreasing earnings management). 
Variabel kepemilikan manajerial (MO) menunjukkan nilai 
minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 0,23, sedangkan rata-ratanya 0,017 
dan standar deviasinya sebesar 0,04163. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata 
kepemilikan manajerial hanya 1,7%.   
Variabel kepemilikan institusional (IO) menunjukkan nilai yang 
berkisar antara 0 hingga 0,98 dengan rata-rata 0,6325 dan standar deviasi sebesar 
0,23459. Hal ini berarti bahwa sebagian besar saham perusahaan dimiliki oleh 
investor institusi. 
Variabel komposisi dewan komisaris independen (BI) 
menunjukkan nilai yang berkisar antara 0 hingga 0,8 dengan rata-rata 0,2898 dan 
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standar deviasi sebesar 0,17229. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 
yang menjadi sampel hampir memenuhi ketentuan BEI, dimana suatu perusahaan 
seharusnya mempunyai jumlah komisaris independen sekurang-kurangnya 30% 
dari jumlah keseluruhan dewan komisaris.  
Variabel ukuran dewan komisaris (BS) menunjukkan nilai yang 
berkisar antara 2 hingga 13 dengan rata-rata 4,15 dan mempunyai standar deviasi 
sebesar 1,844. Hal ini berarti bahwa secara rata-rata, perusahaan mempunyai 
dewan komisaris kurang dari 5 orang.  
Variabel keberadaan komite audit (AC) menunjukkan nilai 
minimum sebesar 0 dan nilai maksimum sebesar 1. Hal ini disebabkan karena 
variabel ini adalah variabel dummy. Sedangkan nilai rata-ratanya sebesar 0,56 dan 
nilai standar deviasi sebesar 0,498. Hal ini menunjukkan bahwa secara rata-rata 
perusahaan sampel sudah membentuk komite audit adalah 56%. 
 
C. HASIL PENGUJIAN ASUMSI KLASIK 
1. Uji Normalitas Data 
Pada penelitian ini, uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah 
nilai residual dari hasil regresi berdistribusi normal atau tidak. Sebuah 
model regresi yang baik harus memiliki nilai residual yang berdistribusi 
normal, karena jika tidak berdistribusi normal maka uji statistik menjadi 
tidak valid. Untuk menguji normalitas ini, peneliti menggunakan uji 
statistik Kolmogorov-Smirnov.  
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Kriteria yang digunakan adalah dengan membandingkan p-value yang 
diperoleh dari hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov dengan taraf 
signifikansinya, yaitu 0,05. Jika p-value > 0,05, maka data terdistribusi 
normal. Namun, jika p-value < 0,05, maka data tidak terdistribusi normal. 
Hasil uji normalitasnya dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel IV. 3 
Hasil Uji Normalitas 
Kolmogorov-Smirnov Test 
Sebelum Pengobatan 
Variabel Sig. (p-value) Keterangan 
Unstandardized Residual 0,000 Tidak Berdistribusi Normal 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Tabel di atas menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal. Hal ini 
dibuktikan dengan p-value yang kurang dari 0,05. Ketidaknormalan data 
tersebut dapat disebabkan karena data tidak tersebar secara merata dalam 
tiap nilanya atau karena ada data yang merupakan outlier. Untuk dapat 
mengatasi atau mengobati ketidaknormalan data tersebut dapat dilakukan 
transformasi terhadap data mentah atau dengan menghilangkan data yang 
merupakan outlier. Pada penelitian ini, pengobatan dilakukan dengan cara 
menghilangkan outlier. Berikut ini hasil yang diperoleh setelah dilakukan 
pengobatan dengan menghilangkan outlier-nya: 
Tabel IV. 4 





Variabel Sig. (p-value) Keterangan 
Unstandardized Residual 0,301 Berdistribusi Normal 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Tabel di atas menunjukkan bahwa pengobatan yang dilakukan dengan 
menghilangkan outlier data menghasilkan data yang berdistribusi normal. 
Hal ini ditunjukkan dengan p-value yang lebih dari 0,05. 
 
2. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas adalah suatu situasi dimana terdapat korelasi antara 
variabel independen yang satu dengan variabel independen yang lainnya. 
Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan ada tidaknya korelasi antar 
variabel independen dalam model regresi. Pengujian ini dilakukan dengan 
meregresikan model penelitian dan melakukan uji korelasi antar variabel 
independen dengan menggunakan Tolerance Value dan Varians Inflating 
Factor (VIF). Selanjutnya, membandingkan nilai tolerance dan VIF 
dengan kriteria yang ditetapkan. Apabila nilai tolerance > 0,01 dan nilai 
VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinearitas, sebaliknya apabila nilai 
tolerance < 0,01 dan nilai VIF > 10, maka terjadi multikolinearitas. Hasil 
uji Multikolinearitas ditunjukkan pada tabel berikut ini: 
Tabel IV. 5 
Hasil Uji Mulitikolinearitas 







Tidak terjadi Multikolinearitas 















Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa seluruh variabel independen 
memiliki nilai tolerance lebih dari 0,01 dan nilai VIF kurang dari 10. Hal 
ini berarti bahwa model regresi dalam penelitian ini telah terbebas dari 
multikolinearitas sehingga tidak terjadi korelasi antar variabel independen. 
 
3. Uji Linearitas 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah persamaan model yang 
digunakan sudah benar atau tidak. Dalam penelitian ini, peneliti 
menggunakan uji Lagrange Multiplier yang dikembangkan oleh Engle 
tahun 1982. Uji ini bertujuan untuk memperoleh kesimpulan mengenai 
bentuk model yang benar dengan membandingkan besarnya c2hitung (n x 
R2) dengan c2tabel.  
Tabel IV. 6 
Hasil Uji Linearitas 
Lagrange Multiplier 
n R2 c2hitung c2tabel Keterangan 
175 0,004 0,7 129,56 Model yang benar adalah 
model linear. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Tabel di atas menunjukkan bahwa c2hitung (0,7) < c
2
tabel (129,56), maka 
dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan pada penelitian ini sudah 
benar, yaitu model linear. 
 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah suatu model regresi 
dalam suatu penelitian mengandung autokorelasi atau tidak, yaitu 
hubungan yang erat diantara variabel independen dalam mempengaruhi 
variabel dependen. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan Durbin-
Watson test dengan ketentuan yang telah dicantumkan pada bagian 
sebelumnya. Berdasarkan hasil analisis dengan program SPSS, diperoleh 
nilai DW sebagai berikut: 
Tabel IV. 7 
Hasil Uji Autokorelasi 
Durbin-Watson Test 
Nilai DW Keterangan 
1,343 Tidak terjadi autokorelasi 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami autokorelasi karena 
nilai DW yang dihasilkan sebesar 1,343. Nilai DW ini sesuai dengan 
kriteria umum yang diungkapkan oleh Santosa (2006) bahwa nilai DW 
yang berkisar antara -2 sampai dengan +2 menunjukkan bahwa dalam 




5. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Dalam penelitian ini, peneliti 
menggunakan Park test. Pengujian dengan metode ini dilakukan dengan 
cara meregresikan nilai absolute residual yang sudah terlebih dahulu 
dikuadratkan dan dilogaritma dengan variabel independen yang ada pada 
model penelitian. Hasil pengujian dengan menggunakan program SPSS 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel IV. 8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Park Test 













Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai signifikansi (p-value) dari masing-
masing variabel independen tidak ada yang signifikan (> 0,05). Hal ini 





D. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS 
1. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R2) 
Nilai koefisien determinasi (R2) menunjukkan besarnya kemampuan 
variabel independen dalam menerangkan variabel dependennya. Nilai 
koefisien determinasi adalah diantara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen amat terbatas. Setiap tambahan satu variabel independen, maka 
R2 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel dependen atau tidak. Oleh karena itu, 
untuk jumlah variabel independen lebih dari dua, lebih baik menggunakan 
koefisien determinasi yang telah disesuaikan (Adjusted R2). Nilai koefisien 
determinasi dapat dilihat dari nilai adjusted R2 pada tabel berikut: 
Tabel IV. 9 
Hasil Analisis Regresi 
Uji Ketepatan Perkiraan (R2) 
R R2 Adjusted R2 
0,593 0,351 0,328 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Nilai adjusted R2 pada hasil pengujian regresi menunjukkan nilai sebesar 
0,328. Hal ini berarti bahwa 32,8% variasi cost of equity capital dapat 
dijelaskan oleh variasi corporate governance yang terdiri dari kualitas 
informasi keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
komposisi dewan komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan 
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keberadaan komite audit. Sedangkan sisanya sebesar 67,2% dijelaskan 
oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. 
 
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Nilai F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel independen. Setelah 
dilakukan pengujian dengan menggunakan SPSS, maka hasilnya adalah 
sebagai berikut: 
Tabel IV. 10 
Hasil Analisis Regresi 
Uji Statistik F 
Fhitung Sig. (p-value) Keterangan 
15,173 0,000 Signifikan pada taraf signifikansi 5% 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Pengujian ini menghasilkan nilai Fhitung sebesar 15,173 dengan signifikansi 
(p-value) sebesar 0,000. Nilai signifikansi (p-value) ini signifikan pada 
taraf signifikansi 5%. Hal ini berarti bahwa variabel discretionary 
accruals, kepemilkan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi 
dewan komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan keberadaan 
komite audit (variabel independen) secara bersama-sama berpengaruh 






3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah masing-masing 
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Ringkasan hasil dari pengujian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel IV. 11 
Hasil Analisis Regresi 
Uji Statistik t 






























Tidak signifikan  
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Variabel discretionary accruals memiliki nilai signifikansi sebesar 0,669 
yang berarti bahwa variabel discretionary accruals tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. 
Nilai thitung dari variabel discretionary accruals sebesar 0,428 berada 
diantara nilai ttabel ± 1,972 sehingga hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini ditolak. Nilai koefisien beta variabel discretionary accruals 
adalah sebesar 0,027. Hal ini berarti bahwa setiap penambahan 1 satuan 
pada variabel discretionary accruals dan variabel yang lain dianggap tetap 
akan meningkat cost of equity capital sebesar 0,027 satuan. Karena nilai 
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thitung dan nilai koefisien beta menunjukkan angka yang positif, maka 
variabel ini memiliki hubungan yang positif terhadap cost of equity 
capital.  
Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai probabilitas sebesar 
0,000. Oleh karena itu, variabel kepemilikan manajerial berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai 
thitung dari variabel kepemilikan manajerial sebesar 8,053 lebih besar 
daripada nilai ttabel 1,972 sehingga hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini diterima. Nilai koefisien beta variabel kepemilikan 
manajerial sebesar 0,526. Hal ini berarti bahwa setiap penambahan 1 
satuan pada variabel kepemilikan manajerial dan variabel yang lain 
dianggap tetap, cost of equity capital akan naik sebesar 0,526 satuan. 
Karena nilai thitung dan nilai koefisien beta menunjukkan angka yang 
positif, maka variabel ini memiliki hubungan yang positif terhadap cost of 
equity capital.  
Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai probabilitas sebesar 
0,044. Oleh karena itu, variabel kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai 
thitung dari variabel kepemilikan institusional sebesar -2,025 lebih kecil 
daripada nilai ttabel -1,972 sehingga hipotesis yang diajukan, dalam 
penelitian ini diterima. Nilai koefisien beta variabel kepemilikan 
institusional sebesar -0,130. Hal ini berarti bahwa setiap penambahan 1 
satuan pada variabel kepemilikan institusional dan variabel lain dianggap 
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tetap, cost of equity capital akan turun sebesar 0,130 satuan. Karena nilai 
thitung dan nilai koefisien beta menunjukkan angka yang negatif, maka 
variabel ini berhubungan negatif dengan cost of equity capital. 
Variabel komposisi dewan komisaris independen memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,009. Oleh karena itu, variabel komposisi dewan 
komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap cost of equity 
capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai thitung dari variabel komposisi 
dewan komisaris independen sebesar -2,631 lebih kecil daripada nilai ttabel 
-1,972 sehingga hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini diterima. 
Nilai koefisien beta variabel komposisi dewan komisaris independen 
sebesar -0,173. Hal ini berarti bahwa setiap peningkatan 1 satuan pada 
variabel komposisi dewan komisaris independen dan variabel lain 
dianggap tetap akan menurunkan cost of equity capital sebesar 0,173 
satuan. Karena nilai thitung dan nilai koefisien beta menunjukkan angka 
yang negatif, maka variabel ini berhubungan negatif dengan cost of equity 
capital. 
Variabel ukuran dewan komisaris memiliki nilai signifikansi sebesar 
0,020. Oleh karena itu, variabel ukuran dewan komisaris berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai 
thitung dari variabel ukuran dewan komisaris sebesar -2,350 lebih kecil 
daripada nilai ttabel -1,972 sehingga hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini diterima. Nilai koefisien beta variabel ukuran dewan 
komisaris sebesar -0,148. Hal ini berarti bahwa setiap peningkatan 1 
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satuan pada variabel ukuran dewan komisaris dan variabel lain dianggap 
tetap akan menurunkan cost of equity capital sebesar 0,148 satuan. Karena 
nilai thitung dan nilai koefisien beta menunjukkan angka yang negatif, maka 
variabel ini berhubungan negatif dengan cost of equity capital. 
Variabel keberadaan komite audit memiliki nilai signifikansi sebesar 
0,923. Oleh karena itu, variabel keberadaan komite audit tidak 
berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf 
signifikansi 5%. Nilai thitung dari variabel keberadaan komite audit sebesar 
-0,097 berada diantara nilai ttabel ±1,972 sehingga hipotesis yang diajukan 
dalam penelitian ini ditolak. Nilai koefisien beta variabel keberadaan 
komite audit sebesar -0,006. Hal ini berarti bahwa setiap peningkatan 1 
satuan pada variabel keberadaan komite audit dan variabel lain dianggap 
tetap akan menurunkan cost of equity capital sebesar 0,006 satuan. Karena 
nilai thitung dan nilai koefisien beta menunjukkan angka yang negatif, maka 
variabel ini berhubungan negatif dengan cost of equity capital.  
 
E. PEMBAHASAN 
1. Pengaruh Kualitas Informasi Keuangan terhadap Cost of Equity 
Capital 
Dari pengujian hipotesis di atas, hasil analisis regresi berganda 
menunjukkan bahwa hipotesis pertama pada penelitian ini ditolak. Hal ini 
berarti bahwa variabel kualitas informasi keuangan yang diproksikan 
dengan kualitas laba yang diukur dengan discretionary accruals tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. Bila dilihat dari 
pola hubungannya, maka pengaruh kualitas informasi keuangan yang 
diproksikan dengan kualitas laba terhadap cost of equity capital adalah 
negatif karena discretionary accruals mempunyai hubungan yang positif 
dengan kualitas laba. Artinya, semakin tinggi kualitas informasi keuangan, 
maka cost of equity capital perusahaan tersebut akan semakin rendah. 
Namun, pengaruh kualitas informasi keuangan terhadap cost of equity 
capital adalah lemah. 
Bila dilihat dari pola hubungannya, hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 
penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Ashbaugh et al. (2004) 
yang menyatakan bahwa kualitas informasi keuangan berpengaruh secara 
negatif terhadap cost of equity capital sehingga semakin rendah tingkat 
discretionary accruals maka kualitas laba semakin tinggi dan cost of 
equity capital menjadi lebih rendah. Hasil tersebut juga sesuai dengan 
hasil penelitian Botosan (1997), Komalasari dan Baridwan (2001) dan 
Juniarti dan Yunita (2003), bahwa tingkat disclosure yang tinggi 
mengurangi tingkat asimetri informasi, yang berarti bahwa hanya sedikit 
atau bahkan tidak ada informasi yang disembunyikan oleh perusahaan 
sehingga kualitas laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan 
transparan dan cost of equity capital akan menjadi rendah. Penelitian 
Herawaty (2008), menyatakan bahwa discretionary accruals berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa jika tindakan 
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manajemen laba semakin tinggi maka nilai perusahaan akan turun 
sehingga cost of equity capital perusahaan akan naik.  
Namun, bila dilihat dari signifikansinya, penelitian ini tidak berpengaruh 
secara signifikan. Hal ini dapat dijelaskan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Chen, Chen, dan Wei (2003). Mereka menemukan bahwa, 
pada pasar yang sedang berkembang (emerging market), pengaruh 
mekanisme corporate governance non-pengungkapan terhadap cost of 
equity capital lebih besar daripada pengaruh mekanisme corporate 
governance pengungkapan terhadap cost of equity capital. Hal tersebut 
berarti bahwa pada pasar yang sedang berkembang, dimana perlindungan 
terhadap investor sangat terbatas, peran pengungkapan dalam pengurangan 
cost of equity capital tidak sepenting dengan mekanisme corporate 
governance yang non-pengungkapan. Dengan demikian, kualitas informasi 
keuangan tidak dapat digunakan untuk mengurangi cost of equity capital 
karena dianggap kurang penting untuk investor yang berada pada pasar 
yang sedang berkembang. 
Selain itu, perusahaan-perusahaan yang berada pada pasar yang sedang 
berkembang mempunyai karakteristik dengan kepemilikan yang sangat 
terkonsentrasi dan pelaksanaan hukumnya juga masih rendah (La Porta et 
al., 1998). Karena adanya kepemilikan yang sangat terkonsentrasi, 
pemegang saham mayoritas dapat mengendalikan proses pembuatan 
informasi keuangan dan mereka juga tidak dibatasi oleh hukum yang kuat. 
Hal tersebut mengakibatkan laporan keuangan pada pasar yang sedang 
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berkembang lebih mudah untuk dimanipulasi sehingga para investor pada 
pasar yang sedang berkembang kurang memperhatikan kualitas informasi 
keuangan perusahaan (Leuz et al., 2003). 
 
2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Cost of Equity Capital 
Variabel kepemilikan manajerial dalam penelitian ini berpengaruh positif 
signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini berarti bahwa semakin 
rendah kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan maka cost of 
equity capital perusahaan tersebut juga akan semakin rendah, demikian 
pula sebaliknya. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Boediono (2005), dimana kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba sehingga semakin besar 
kepemilikan manajerial maka tindakan manajemen laba akan meningkat. 
Hal ini dapat dijelaskan karena struktur kepemilikan di Indonesia yang 
terkonsentrasi, sehingga menyebabkan pemegang saham mayoritas 
mempunyai kemampuan untuk melakukan intervensi terhadap manajer 
untuk melakukan tindakan manajemen laba untuk memenuhi keinginan 
pihak-pihak tertentu.  
Penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suranta 
dan Machfoedz (2003), Siallagan dan Machfoedz (2006) dan Herawaty 
(2008). Mereka menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan sehingga semakin tinggi kepemilikan 
manajerial justru akan menyebabkan nilai perusahaan menjadi turun. Hal 
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ini dimungkinkan karena di Indonesia belum banyak manajer yang 
mempunyai saham perusahaan yang mereka kelola dalam jumlah banyak 
atau signifikan sehingga manajer-manajer pada perusahaan di Indonesia 
cenderung berusaha untuk menampilkan kinerja yang baik sehingga akan 
menghasilkan bonus yang besar untuk kepentingan manajer itu sendiri. 
 
3. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Cost of Equity Capital 
Variabel kepemilikan institusional dalam penelitian ini berpengaruh 
negatif signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini berarti bahwa 
semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan 
maka cost of equity capital perusahaan tersebut akan semakin rendah atau 
semakin rendah tingkat kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan 
akan menyebabkan cost of equity capital perusahaan tersebut menjadi 
tinggi. Hasil dalam penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Ashbaugh et al. (2004).  
Selain itu, hasil ini juga sesuai dengan penelitian Jensen dan Meckling 
(1976), Shleifer dan Vishny (1997), Midiastuty dan Machfoedz (2003), 
Setiawan (2006), Cornet et al., (2006), Herawaty (2008), dan Tarjo (2008). 
Penelitian-penelitian tersebut menyetakan bahwa kepemilikan institusional 
dapat digunakan untuk mengendalikan pihak manajemen melalui proses 
monitoring secara efektif sehingga dapat mengurangi earnings 




4. Pengaruh Komposisi Dewan Komisaris Independen terhadap Cost of 
Equity Capital 
Variabel komposisi dewan komisaris independen dalam penelitian ini 
berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini 
berarti bahwa semakin banyak jumlah dewan komisaris yang berasal dari 
luar, fungsi pengawasan yang mereka lakukan akan semakin efektif 
sehingga dapat mengurangi cost of equity capital perusahaan. Hasil dalam 
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ashbaugh 
et al. (2004), Boediono (2005), Chtourou et al. (2001), Klein (2002), 
Midiastuty dan Machfoedz (2003), Xie et al. (2003), dan Cornett et al. 
(2006) yang menyatakan bahwa komposisi dewan komisaris dapat menjadi 
suatu mekanisme yang menentukan tindakan manajemen laba. Komposisi 
dewan komisaris yang terdiri dari anggota yang berasal dari luar 
perusahaan mempunyai kecenderungan untuk mengurangi manajemen laba 
dengan meningkatkan efektivitas pengawasan dewan terhadap manajemen 
dalam proses pembuatan laporan keuangan.  
 
5. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Cost of Equity Capital 
Variabel ukuran dewan komisaris dalam penelitian ini berpengaruh negatif 
signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini berarti bahwa semakin 
banyak dewan komisaris maka cost of equity capital akan semakin rendah 
atau semakin sedikit dewan komisaris akan menyebabkan cost of equity 
capital menjadi semakin tinggi. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
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penelitian yang dilakukan oleh Chtourou et al. (2001), Xie, Davidson, dan 
Dadalt (2003) dan Midiastuty dan Machfoedz (2003).  
Penelitian mereka menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris 
berpengaruh negatif terhadap manajemen laba dan positif terhadap kualitas 
laba. Hal ini berarti bahwa semakin sedikit dewan komisaris maka tindak 
manajemen laba akan semakin banyak karena dengan ukuran dewan 
komisaris yang hanya sedikit memungkinkan bagi organisasi tersebut 
untuk didominasi oleh pihak manajemen dalam menjalankan perannya. 
Dengan kata lain, semakin besar ukuran dewan komisaris akan semakin 
bagus dalam menghalangi tindakan earnings management sehingga 
kualitas laba yang dilaporkan semakin bagus. 
 
6. Pengaruh Keberadaan Komite Audit terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil analisis regresi berganda menunjukkan bahwa hipotesis keenam pada 
penelitian ini ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel keberadaan komite 
audit tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. Bila 
dilihat dari pola hubungannya, maka pengaruh keberadaan komite audit 
terhadap cost of equity capital adalah negatif. Artinya, bila perusahaan 
tersebut membentuk komite audit, maka cost of equity capital perusahaan 
tersebut akan semakin rendah. Namun, pengaruh keberadaan komite audit 
terhadap cost of equity capital adalah lemah. 
Bila dilihat dari pola hubungannya, hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh Setiawan (2006) yang menyatakan 
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bahwa bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap kualitas laba 
artinya dengan adanya komite audit maka perusahaan dapat meningkatkan 
kualitas laba yang dilaporkan. Suaryana (2005) juga menyatakan bahwa 
perusahaan yang telah memiliki komite audit yang memenuhi syarat 
mempunyai kualitas laba yang lebih tinggi bila dibandingkan dengan 
perusahaan yang tidak memiliki komite audit yang memenuhi syarat.  
Selain itu, penelitian ini juga sesuai dengan penelitian Siallagan dan 
Machfoedz (2006), Veronica dan Bachtiar (2004), serta Veronica dan 
Utama (2006). 
Namun, bila dilihat dari signifikansinya, penelitian ini tidak berpengaruh 
secara signifikan. Hal ini dapat dijelaskan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Veronica dan Utama (2006) dan Sanjaya (2008). Mereka 
menemukan bahwa keberadaan komite audit tidak berpengaruh signifikan 
terhadap tindakan pengelolaan laba.  
Ada beberapa alasan yang dapat menjelaskan hal tersebut. Pertama, 
pengangkatan atau pembentukan komite audit oleh perusahaan mungkin 
dilakukan hanya untuk memenuhi regulasi semata, tidak dimaksudkan 
untuk menegakkan Good Corporate Governance dalam perusahaan. 
Kedua, kemungkinan tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh 
perusahaan telah sesuai dengan aturan yang ditetapkan dalam Standar 
Akuntansi Keuangan (SAK) sehingga komite audit tidak dapat 
mencegahnya. Ketiga, ada masalah independensi dan kemampuan anggota 
komite audit dalam bidang akuntansi dan keuangan. Kedua masalah 
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tersebut dapat menyebabkan komite audit cenderung berpihak kepada 
manajemen ketika ada ketidakcocokan antara auditor eksternal dengan 
manajemen. Oleh karena itu, manajemen laba tetap dilakukan oleh 

























KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI PENELITIAN 
 
A. KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate 
governance mechanisms terhadap cost of equity capital. Mekanisme corporate 
governance yang digunakan dalam penelitian adalah mekanisme internal yang 
terdiri dari kualitas informasi keuangan, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, komposisi dewan komisaris independen, ukuran dewan komisaris, 
dan keberadaan komite audit. Sedangkan untuk mengukur cost of equity capital 
menggunakan Model Ohlson (EBO). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
sebanyak 77 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2003 – 2007. Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive 
sampling.  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk menguji 
pengaruh corporate governance mechanisms terhadap cost of equity capital. 
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda yang telah dilakukan, maka diperoleh 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil uji ketepatan perkiraan menunjukkan nilai adjusted R2 sebesar 0,328. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen sebesar 32,8% sedangkan 67,2% dijelaskan oleh faktor-faktor lain 
yang tidak dicantumkan pada model penelitian. 
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2. Pengujian statistik F menghasilkan nilai Fhitung sebesar 15,173 dengan 
signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Nilai signifikansi (p-value) ini signifikan 
pada taraf signifikansi 5%. Hal ini berarti bahwa variabel discretionary 
accruals, kepemilkan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi dewan 
komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan keberadaan komite audit 
(variabel independen) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 
variabel cost of equity capital (variabel dependen). 
3. Berdasarkan hasil uji statistik t (parsial), maka dapat diperoleh hasil sebagai 
berikut: 
a. Kualitas informasi keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of 
equity capital. Hal tersebut terjadi karena pada pasar yang sedang 
berkembang, struktur kepemilikannya sangat terkonsentrasi, pemegang 
saham mayoritas dapat mengendalikan proses pembuatan informasi 
keuangan dan mereka juga tidak dibatasi oleh hukum yang kuat. Hal 
tersebut mengakibatkan laporan keuangan pada pasar yang sedang 
berkembang lebih mudah untuk dimanipulasi sehingga para investor pada 
pasar yang sedang berkembang kurang memperhatikan kualitas 
pengungkapan informasi keuangan perusahaan (Leuz et al., 2003). Bila 
dilihat dari pola hubungannya, maka pengaruh kualitas informasi 
keuangan terhadap cost of equity capital adalah negatif. Artinya, semakin 
tinggi kualitas informasi keuangan, maka cost of equity capital perusahaan 
tersebut akan semakin rendah.  
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b. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap cost of 
equity capital. Artinya, jika kepemilikan manajerial semakin tinggi maka 
cost of equity capital juga akan semakin tinggi atau sebaliknya. Hal 
tersebut dapat dijelaskan dengan beberapa alasan. Pertama, struktur 
kepemilikan di Indonesia yang terkonsentrasi, menyebabkan pemegang 
saham mayoritas mempunyai kemampuan untuk melakukan intervensi 
terhadap manajer untuk melakukan tindakan manajemen laba untuk 
memenuhi keinginan pihak-pihak tertentu (Boediono, 2005). Kedua, 
karena di Indonesia belum banyak manajer perusahaan yang mempunyai 
saham perusahaan yang mereka kelola dalam jumlah yang banyak dan 
signifikan sehingga manajer-manajer pada perusahaan di Indonesia 
cenderung berusaha untuk menampilkan kinerja yang baik sehingga akan 
menghasilkan bonus yang besar untuk kepentingan manajer itu sendiri 
(Herawaty, 2008). 
c. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of 
equity capital. Artinya, semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional 
dalam suatu perusahaan maka cost of equity capital perusahaan tersebut 
akan semakin rendah atau sebaliknya. Oleh karena itu, hasil penelitian ini 
mendukung penelitian-penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional dapat digunakan untuk mengandalikan tindakan 
manajemen laba sehingga cost of equity capital perusahaan rendah. 
d. Komposisi dewan komisaris independen dalam penelitian ini berpengaruh 
negatif signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini berarti bahwa 
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semakin banyak jumlah dewan komisaris yang berasal dari luar, fungsi 
pengawasan yang mereka lakukan akan semakin efektif sehingga dapat 
mengurangi cost of equity capital perusahaan. 
e. Ukuran dewan komisaris dalam penelitian ini berpengaruh negatif 
signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini berarti bahwa semakin 
banyak dewan komisaris maka cost of equity capital akan semakin rendah 
atau semakin sedikit dewan komisaris akan menyebabkan cost of equity 
capital menjadi semakin tinggi. Dengan kata lain, semakin besar ukuran 
dewan komisaris akan semakin bagus dalam menghalangi tindakan 
earnings management sehingga menyebabkan kualitas laba yang 
dilaporkan semakin bagus dan cost of equity capital rendah. 
f. Keberadaan komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of 
equity capital. Ada beberapa alasan yang dapat menjelaskan hal tersebut. 
Pertama, pengangkatan atau pembentukan komite audit oleh perusahaan 
mungkin dilakukan hanya untuk memenuhi regulasi semata, tidak 
dimaksudkan untuk menegakkan Good Corporate Governance dalam 
perusahaan. Kedua, kemungkinan tindakan manajemen laba yang 
dilakukan oleh perusahaan telah sesuai dengan aturan yang ditetapkan 
dalam Standar Akuntansi Keuangan (SAK) sehingga komite audit tidak 
dapat mencegahnya. Ketiga, ada masalah independensi dan kemampuan 






Penelitian ini telah dirancang dengan sebaik-baiknya, namun penulis 
menyadari bahwa penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 
1. Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini hanya berasal dari 
kelompok industri manufaktur sehingga tidak bisa melihat hasil dari kelompok 
industri yang lain. 
2. Periode penelitian dalam penelitian ini terlalu sempit sehingga kurang 
representatif. 
3. Beberapa data yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 
kurang konsisten tiap tahunnya sehingga dapat menyebabkan kurangnya 
reliabilitas dari hasil penelitian yang menggunakan data tersebut. 
4. Data yang bisa diperoleh untuk variabel dewan komisaris hanya komposisi 
dan jumlah dewan komisaris independen saja. Sedangkan untuk variabel 
komite audit hanya keberadaan komite audit. 
 
C. IMPLIKASI PENELITIAN 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan di atas, penelitian 
selanjutnya disarankan untuk melakukan hal-hal sebagai berikut: 
1. Memperbanyak jumlah sampel dengan memasukkan kelompok industri lain.  
2. Menambah periode penelitian menjadi lebih panjang sehingga dapat diperoleh 
hasil yang lebih representatif. 
3. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan atau menggunakan mekanisme 
corporate governance yang lain atau mungkin dapat juga menggunakan 
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Corporate Governance Perception Index yang dikeluarkan oleh Indonesian 
Institute for Corporate Governance untuk mengukur corporate governance. 
4. Untuk variabel dewan komisaris dapat menambahkan komposisi dewan 
komisaris yang juga manajer perusahaan lain, sedangkan untuk variabel 
komite audit dapat menggunakan atau manambahkan pengukuran lain, 
misalnya banyaknya pertemuan yang dilakukan atau banyak anggota komite 
audit yang independen. 
5. Penelitian selanjutnya dapat membandingkan pengukuran cost of equity 
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Daftar Nama Perusahaan Manufaktur yang menjadi Sampel dalam 
Penelitian 
No. Nama Perusahaan Kode 
Food and Beverages 
1 Cahaya Kalbar CEKA 
2 Davomas Abadi DAVO 
3 Indofood Sukses Makmur INDF 
4 Mayora Indah MYOR 
5 Siantar TOP STTP 
6 Sierad Produce SIPD 
7 Tiga Pilar Sejahtera/Asia Intiselera AISA  
8 Tunas Baru Lampung TBLA 
9 Ultra Jaya Milk ULTJ 
Tobacco Manufactures 
10 Bentoel International RMBA 
11 Gudang Garam GGRM 
12 HM Sampoerna HMSP 
Textile Mill Products 
13 Sunson Textille SSTM 
Apparel and Other Textile Products 
14 APAC Citra Centertex MYTX 
15 Delta Dunia Petroindo/Daeyu Orchid Indo DOID 
16 Hanson International/Mayertex MYRX 
17 Indo Acidatama/Sarasa Nugraha SRSN 
18 Pan Brothers Tex PBRX 
19 Ricky Putra Globalindo RICY 
Lumber and Wood Products 
20 Tirta Mahakam Resources TIRT 
Paper and Allied Products 
21 Fajar Surya Wisesa FASW 
22 Suparma SPMA 
Chemical and Allied Products 
23 AKR Corporindo/Aneka Kimia Raya AKRA 
24 Budi Acid Jaya BUDI 
25 Colorpak Indonesia CLPI 
26 Eterindo Wahanatama ETWA 
27 Lautan Luas LTLS 




29 Duta Pertiwi Nusantara DPNS 
30 Ekadharma International EKAD 
31 Intanwijaya International INCI 
32 Resource Alam Ind./Kurnia Kapuas Utama KKGI 
Plastics and Glass Products 
33 Asahimas Flat Glass AMFG 
34 Asiaplast Industries APLI 
35 Berlina BRNA 
36 Dynaplast DYNA 
37 Kageo Igar Jaya/Igarjaya IGAR 
38 Langgeng Makmur Plastik LMPI 
39 Siwani Makmur/Vander Horst Indo SIMA 
40 Trias Sentosa TRST 
Cement 
41 Semen Cibinong/Holcim Indo SMCB 
42 Indocement Tunggal Prakarsa INTP 
43 Semen Gresik SMGR 
Metal and Allied Products 
44 Alumindo Light Metal Industry ALMI 
45 Indal Aluminium Industri INAI 
46 Jaya Pari Steel JPRS 
47 Lion Metal Works LION 
48 Pelangi Indah Canindo PICO 
Fabricated Metal Products 
49 Kedawung Setia Industrial KDSI 
Stone, Clay, Glass, and Concrete Products 
50 Arwana Citramulia ARNA 
51 Intikeramik Alamsari Industry IKAI 
Cables 
52 Jembo Cable Company JECC 
53 Kabelindo Murni KBLM 
Electronic and Office Equipment 
54 Astra Graphia ASGR 
55 Metrodata Electronics MTDL 
56 Multipolar Corporation MLPL 
Automotive and Allied Products 
57 Astra International ASII 
58 Astra Otoparts AUTO 
59 Gajah Tunggal GJTL 
60 Hexindo Adiperkasa HEXA 
61 Intraco Penta  INTA 
62 Prima Alloy Steel PRAS 
63 Selamat Sempurna SMSM 
64 Sugi Samapersada SUGI 
65 Tunas Ridean TURI 
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66 United Tractors UNTR 
Photographic Equipment 
67 Modern Photo Film Comp. MDRN 
Pharmaceuticals 
68 Darya-Varia Laboratoria DVLA 
69 Indofarma INAF 
70 Kalbe Farma KLBF 
71 Kimia Farma KAEF 
72 Merck MERK 
73 Pyridam Farma PYFA 
74 Tempo Scan Pasific TSPC 
Consumer Goods 
75 Mandom Indonesia/Tancho Indo TCID 
76 Mustika Ratu MRAT 













































 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EBO 385 -12.24 5.61 .0163 1.59070 
DA 385 -.96 .56 -.0258 .14973 
MO 385 .00 .23 .0170 .04163 
IO 385 .00 .98 .6325 .23459 
BI 385 .00 .80 .2898 .17229 
BS 385 2 13 4.15 1.844 
AC 385 0 1 .56 .498 




Hasil Uji Asumsi Klasik 
 

















                                
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 385 
Mean .0000 Normal Parametersa,,b 
Std. Deviation 1.50425 
Absolute .171 
Positive .117 
Most Extreme Differences 
Negative -.171 
Kolmogorov-Smirnov Z 3.355 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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Uji Normalitas  
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 175 
Mean .0000000 Normal Parametersa,,b 
Std. Deviation .52389523 
Absolute .074 
Positive .074 
Most Extreme Differences 
Negative -.042 
Kolmogorov-Smirnov Z .972 
Asymp. Sig. (2-tailed) .301 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
   








Coefficients Collinearity Statistics 
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) .528 .173  3.056 .003   
DA .120 .280 .027 .428 .669 .987 1.014 
MO 7.581 .941 .526 8.053 .000 .906 1.104 
IO -.367 .181 -.130 -2.025 .044 .940 1.064 
BI -.652 .248 -.173 -2.631 .009 .889 1.124 
BS -.046 .019 -.148 -2.350 .020 .968 1.034 
1 
AC -.008 .084 -.006 -.097 .923 .934 1.070 
a. Dependent Variable: EBO 
 
Coefficient Correlationsa 
Model AC IO DA BS MO BI 
AC 1.000 -.006 -.032 -.092 .057 -.236 
IO -.006 1.000 -.091 .004 .168 .121 
DA -.032 -.091 1.000 -.050 -.056 .019 
BS -.092 .004 -.050 1.000 .140 .000 
MO .057 .168 -.056 .140 1.000 -.191 
Correlations 
BI -.236 .121 .019 .000 -.191 1.000 
AC .007 .000 .000 .000 .004 -.005 
IO .000 .033 -.005 .000 .029 .005 
DA .000 -.005 .078 .000 -.015 .001 
BS .000 .000 .000 .000 .003 .000 
MO .004 .029 -.015 .003 .886 -.045 
1 
Covariances 
BI -.005 .005 .001 .000 -.045 .061 











Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .065a .004 -.031 .53205585 
a. Predictors: (Constant), AC2, IO2, BS2, DA2, MO2, BI2 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression .199 6 .033 .117 .994a 
Residual 47.558 168 .283   
1 
Total 47.757 174    
a. Predictors: (Constant), AC2, IO2, BS2, DA2, MO2, BI2 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .593a .351 .328 .533168432894 1.343 
a. Predictors: (Constant), AC, IO, DA, BS, MO, BI 







Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) -1.775 .679  -2.615 .010 
DA -.738 1.101 -.051 -.671 .503 
MO 3.284 3.702 .071 .887 .376 
IO -.424 .713 -.047 -.594 .553 
BI -1.505 .975 -.125 -1.544 .125 
BS .014 .076 .014 .183 .855 
1 
AC -.114 .329 -.027 -.348 .728 













1 AC, IO, DA, BS, 
MO, BIa 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .593a .351 .328 .53317 
a. Predictors: (Constant), AC, IO, DA, BS, MO, BI 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 25.878 6 4.313 15.173 .000a 
Residual 47.757 168 .284   
1 
Total 73.636 174    
a. Predictors: (Constant), AC, IO, DA, BS, MO, BI 






Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) .528 .173  3.056 .003 
DA .120 .280 .027 .428 .669 
MO 7.581 .941 .526 8.053 .000 
IO -.367 .181 -.130 -2.025 .044 
BI -.652 .248 -.173 -2.631 .009 
BS -.046 .019 -.148 -2.350 .020 
1 







Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) .528 .173  3.056 .003 
DA .120 .280 .027 .428 .669 
MO 7.581 .941 .526 8.053 .000 
IO -.367 .181 -.130 -2.025 .044 
BI -.652 .248 -.173 -2.631 .009 
BS -.046 .019 -.148 -2.350 .020 
1 
AC -.008 .084 -.006 -.097 .923 
a. Dependent Variable: EBO 
 
 
 
